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EDITORIAL IM

La economia espanola sigue sorprendiendo en positivo

No es novedad, pero sigue siendo importante remarcarlo. Los tltimos indicadores disponibles para la econo-
mia espafola han vuelto a sorprender en positivo. A pesar de que Europa se mantiene débil y de que a nivel
global la incertidumbre es elevada, la evolucion de la economia espafiola sigue sobresaliendo en el contexto
internacional.

El crecimiento del PIB de Espafa alcanzé el 0,8% intertrimestral en el 3T 2024, un registro superior al esperado
por CaixaBank Research, cuyo escenario contemplaba un avance del 0,5%, y relativamente alto desde un pun-
to de vista histérico. Como referencia, la tasa de crecimiento intertrimestral promedio entre los aflos 2000 y
2024 fue del 0,5%. Entre los afos 2014 y 2019, cuando la economia se recuperé de la crisis financiera y de la
deuda soberana, el ritmo de crecimiento promedio se sitto en el 0,7%.

Las sorpresas han sido continuas durante los dltimos trimestres y ello nos ha obligado a ir revisando al alza las
previsiones de crecimiento. Si se toma un poco de perspectiva, se pone de manifiesto que, al final, la mejora ha
sido sustancial. Hace un afio, CaixaBank Research esperaba un crecimiento del 1,4% para 2024, una prevision
similar a la del conjunto de analistas. En cambio, el escenario actual contempla un avance del 2,8%. Las sorpre-
sas se han repartido entre varios epigrafes. En parte, las exportaciones han crecido més de lo esperado, tanto
las de servicios turisticos como las de no turisticos, lo que explica cerca de la mitad de la sorpresa positiva. La
otra mitad de la mejora de las previsiones la explican las sorpresas en el crecimiento del consumo, tanto el de
los hogares como el publico. El Unico epigrafe que se mantiene relativamente débil es el de la inversion. Espe-
ramos que en los préximos trimestres, con la normalizacién de las condiciones financieras y el despliegue de
los fondos europeos NGEU, gane dinamismo.

En la lista de noticias positivas, este mes también encontramos uno de los principales retos de la economia
espanola: el crecimiento de la productividad. Concretamente, en el 3T 2024 el crecimiento del PIB por hora
efectivamente trabajada, una de las medidas de referencia, se acelerd hasta situarse en el 2,5% interanual. El
avance es resultado de un mayor crecimiento del PIB que de las horas trabajadas. De hecho, las horas trabaja-
das por trabajador se han reducido en los ultimos trimestres. El analisis de las dinamicas a nivel sectorial tam-
bién es revelador. La mejora de la productividad, en parte, es resultado del buen ritmo de crecimiento de
algunos de los sectores mas productivos, como el de la informacién y las telecomunicaciones o el de la indus-
tria quimica y farmacéutica, cuyo peso ha ido aumentando en consecuencia. Por otro lado, la mejora de la
productividad también es resultado de las mejoras que presenta en algunos sectores menos productivos,
como el comercio mayorista o algunas ramas industriales, como la maderera o la agroalimentaria.

Mas alla de los buenos registros del 3T, los primeros indicadores referentes al 4T 2024 también estan siendo
alentadores. El ritmo de crecimiento del nimero de personas afiliadas a la Seguridad Social se aceler6 en octu-
bre, y los indicadores de actividad se consolidaron en zona expansiva o incluso mejoraron, como es el caso de
la industria. En este contexto, una vez mas, los riesgos que rodean nuestro escenario de previsiones se vuelven
a situar al alza. De hecho, si mantenemos sin cambios el ritmo de crecimiento previsto para los préximos tri-
mestres, el crecimiento anual de 2024 se situaria en el 3,1% frente al 2,8% que contempla actualmente el
escenario de CaixaBank Research. Para 2025, el escenario contempla un avance del 2,3%, pero, tras conocerse
los ultimos indicadores, este podria situarse alrededor del 2,5%.

Las consecuencias de las inundaciones, especialmente graves en la provincia de Valencia, merecen una men-
cién aparte. El drama humano y social del desastre se ha vivido de forma muy sentida por el equipo de CaixaBank
Research. Todos nos hemos sentido mas valencianos que nunca. En materia econémica, las consecuencias
también seran importantes. La informacién disponible todavia es incompleta y el impacto acabara dependien-
do de la valoracion final de los dafos, del tiempo que se tarde en restaurar las infraestructuras y las redes de
servicios basicos, asi como de las medidas de apoyo que se implementen. El crecimiento de la economia valen-
ciana se resentird a corto plazo, y ello también se notara en el conjunto de la economia espafiola. Pero espera-
mos que mas pronto que tarde el esfuerzo inversor en reconstruccién y reposicion del capital destruido tome
relevo a la situacion actual.

Oriol Aspachs
Noviembre de 2024
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

OCTUBRE 2024

17 EI BCE recorto los tipos de interés en 25 p. b. y bajé el
tipo depo hasta el 3,25%.

IM

SEPTIEMBRE 2024

12 El BCE recort6 los tipos de interés 25 p. b. y situé
el depo en el 3,50%y el refi en el 3,65%.

18 La Fed recortd los tipos de interés 50 p. b. hasta el in-
tervalo de 4,75%-5,00%, tras haberlos subido 500 p. b.

AGOSTO 2024

1-5 Fuertes turbulencias en los mercados financieros, a
consecuencia de la decision del Banco de Japén y de
unos datos de empleo de julio en EE. UU. peor de lo
esperado.

12 La OPEP revisa ligeramente a la baja la demanda mun-
dial de petréleo en 2024 y 2025, debido sobre todo a la
desaceleracion del consumo en China.

23 LaFed comenzard areducir los tipos de interés en sep-
tiembre, seguiin apunta Powell en Jackson Hole.

JUNIO 2024

2 La OPEP acuerda extender sus recortes a la produccion
de crudo (3,66 millones bpd hasta diciembre de 2025
y 2,2 millones bpd hasta septiembre de 2024, pero con
una retirada gradual hasta septiembre de 2025).

6 EIBCE baja tipos en 25 p. b. y situa el depo en el 3,75%
y el refien el 4,25%.

Agenda

NOVIEMBRE 2024 DICIEMBRE 2024

4 Portugal: deuda publica (3T).
5 Espana: afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado
(octubre).
6 Portugal: empleo (37).
6-7 Comité de Mercado Abierto de la Fed.
7 Espafa: produccion industrial (septiembre).
8 Espana: rating Fitch.
13 Portugal: coste laboral (3T).
14 Japon: PIB (3T).
15 Portugal: rating Moody'’s.
19 Portugal: balanza de pagos (septiembre).
22 Espana: créditos, depésitos y morosidad (septiembre).
28 Espana: avance del IPC (noviembre).
Eurozona: indice de sentimiento econdémico (noviembre).
29 Espana: rating DBRS.
Portugal: desglose del PIB (3T).
Eurozona: avance del IPC (noviembre).
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desde marzo de 2022.

JULIO 2024

26 Arrancan los Juegos Olimpicos en Paris.

31 ElBanco de Japon subié por sorpresa el tipo de interés
de referencia hasta el 0,25% (desde el rango 0,0%-
0,1% anterior), maximo desde finales de 2008.

MAYO 2024

31 Laagencia Standard & Poor’s rebaja la nota crediticia de
Francia de AA a AA-.

2 Portugal: produccion industrial (octubre).
3 Espana: afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado
(noviembre).
10 Portugal: comercio internacional (octubre).
12 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
17 Espafa: encuesta trimestral de coste laboral (3T).
17-18 Comité de Mercado Abierto de la Fed.
19-20 Consejo Europeo.
23 Espana: contabilidad nacional trimestral (3T).
Espana: créditos, depdsitos y morosidad (octubre y 3T).
Espana: balanza de pagos y PIIN (3T).
Portugal: desglose del PIB (3T).
Portugal: precios de la vivienda (3T).
26 Portugal: ratio de morosidad (3T).
30 Espaia: avance del IPC (diciembre).
Espana: tasa de ahorro de los hogares (3T).
31 Portugal: avance del IPC (diciembre).
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LAS CLAVES DEL MES

IM

Tiempos liquidos, ;economia sélida?

A la velocidad que se suceden los acontecimientos en el
mundo geopolitico actual, es dificil intentar abstraerse de
la candente realidad y reflexionar sobre las perspectivas y
tendencias econémicas a medio plazo. Solo en la primera
semana de noviembre (momento en el que se escriben
estas lineas) hemos asistido a una contundente victoria de
Donald Trump y del Partido Republicano en el Senado y la
Camara de Representantes en EE. UU., a la vez que se rom-
pia de manera definitiva la coalicién de Gobierno en Ale-
mania, uno de los paises potencialmente damnificados por
el giro proteccionista que cabe esperar de la nueva Admi-
nistracién americana. De manera que, en poco mas de 24
horas, se ha elevado de manera notable el nivel de incerti-
dumbre sobre el tono de la politica econémica futura en
dos de las grandes potencias globales. En estos tiempos
liquidos que nos ha tocado vivir, en los que un entorno
econémico y politico moderadamente estable, repetitivo, e
incluso aburrido, ha dado paso en los ultimos 15 afios a
una realidad cambiante, impredecible y sujeta a un proce-
so continuo de transformacion, de vez en cuando es nece-
sario parar y reflexionar sobre las grandes tendencias para
el futuro préximo.

Eso es lo que intentamos hacer cada mes de noviembre en
nuestro Dossier de perspectivas anuales. Siendo conscien-
tes de que esas ideas y proyecciones se van a ver sometidas
al test de estrés de lo que nos deparard la realidad econé-
mica y geopolitica. Empezando por la busqueda de una
nueva normalidad en el comportamiento del ciclo de acti-
vidad global que anticipamos en 2025, entendida como el
cierre de la brecha entre oferta y demanda presente en
buena parte del Gltimo lustro. Lo que consolidara el retor-
no de la inflacién a una zona préxima a los objetivos (2%) y,
como consecuencia, la aproximacion de los tipos de interés
a niveles neutrales (2% en la eurozona y 3% en EE. UU.).
Como, ademas, el mercado del petrdleo parece tener un
precio de equilibrio en la banda de los 70-80 délares, enci-
ma de la mesa tendriamos las condiciones para consolidar
el aterrizaje suave de la economia mundial (crecimiento
algo por encima del 3%).

En este contexto, los bancos centrales tendran que gestio-
nar la etapa de distension de la politica monetaria, avan-
zando en la retirada de las medidas no convencionales,
regulando la velocidad de las bajadas de los tipos de inte-
rés hacia zona neutral y vigilando los efectos de la relaja-
cién de las condiciones financieras sobre la estabilidad
financiera. En todo caso, después de 15 afios de protago-
nismo excesivo de la vertiente monetaria, la politica eco-
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némica deberd pivotar triplemente (como nos acaba de
recordar el FMI), a través de: una politica fiscal buscando
estabilizar las dindmicas de deuda (algo especialmente
complicado en EE. UU. y China), una politica monetaria
moviéndose de zona restrictiva a territorio neutral (buena
noticia para los emergentes) y politicas de oferta recobran-
do protagonismo para mejorar la capacidad de crecimien-
to potencial. Es la mejor manera de abordar viejos proble-
mas que se habian difuminado tras la niebla que provoca la
inflacién como son: el bajo crecimiento potencial, los ele-
vados niveles de deuda publica global (mas de 100 billones
de dolares) o el mediocre desempefio de la productividad,
especialmente en Europa.

En este contexto, aunque pensamos que el crecimiento de
la economia espafola se moderara ligeramente en 2025
(2,3%), los motores que apoyan el crecimiento van a man-
tener la velocidad de crucero de la actividad durante los
préximos meses. Empezando por la recuperacion del poder
adquisitivo de las familias que, junto con las bajadas de
tipos de interés (y el ahorro acumulado), permitirdn una
ligera aceleracién del consumo privado. Siguiendo con los
efectos favorables de la demografia y del dindmico com-
portamiento del mercado de trabajo. Si, ademas, la inver-
sidn en equipo termina reflejando el impulso de los fondos
NGEU y la mejora de las condiciones de financiacién, todo
lo anterior podria més que compensar la contribuciéon mas
modesta que cabe esperar del consumo publico en un con-
texto de reintroduccion de las reglas fiscales europeas. En
definitiva, en tiempos geopoliticos liquidos, esperemos
que la economia siga manteniendo una razonable resilien-
cia y solidez el préximo afo.

José Ramon Diez
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Promedio del tiltimo mes del periodo, excepto cuando se especifica lo contrario

Mercados financieros
;582;33’7 ggggg% 2021 2022 2023 2024 2025
TIPOS DE INTERES
Délar
Fed funds (limite superior) 343 0,77 0,25 4,50 5,50 4,50 3,25
SOFR 3 meses 3,62 0,99 0,21 4,74 537 4,16 3,07
SOFR 12 meses 3,86 1,42 0,52 548 4,95 3,62 3,10
Deuda publica 2 afios 3,70 0,99 0,67 430 4,46 3,60 3,35
Deuda publica 10 afios 4,69 2,44 1,46 3,62 4,01 3,80 3,80
Euro
Depo BCE 2,05 0,15 -0,50 1,77 4,00 3,00 2,00
Refi BCE 3,05 0,69 0,00 2,27 4,50 3,15 2,15
€STR - -0,55 -0,58 1,57 3,90 2,93 2,01
Euribor 1 mes 3,18 0,42 -0,60 1,72 3,86 293 2,04
Euribor 3 meses 3,24 0,57 -0,58 2,06 3,94 2,94 2,06
Euribor 6 meses 3,29 0,70 -0,55 2,56 393 2,77 2,12
Euribor 12 meses 3,40 0,86 -0,50 3,02 3,68 2,60 2,18
Alemania
Deuda publica 2 afos 341 0,27 -0,69 2,37 2,55 2,15 2,05
Deuda publica 10 afios 430 1,38 -0,31 2,13 2,11 2,10 2,00
Espaiia
Deuda publica 3 afos 3,62 1,53 -0,45 2,66 2,77 241 232
Deuda publica 5 afios 391 2,01 -0,25 2,73 2,75 2,50 241
Deuda publica 10 afios 442 2,96 042 3,18 3,09 2,90 2,80
Prima de riesgo 11 158 73 105 98 80 80
Portugal
Deuda publica 3 afos 3,68 3,05 -0,64 245 2,33 2,62 2,53
Deuda publica 5 afios 3,96 3,63 -0,35 2,53 242 2,63 2,56
Deuda publica 10 afos 449 435 0,34 3,10 2,74 2,80 2,75
Prima de riesgo 19 297 65 97 63 70,00 75
TIPO DE CAMBIO
EUR/USD (délares por euro) 1,13 1,26 1,13 1,06 1,09 1,12 1,13
EUR/GBP (libras por euro) 0,66 0,84 0,85 0,87 0,86 0,84 0,86
EUR/JPY (yenes por euro) 129,56 126,06 128,82 142,85 156,99 160,00 156,00
PETROLEO
Brent ($/barril) 42,3 77,3 74,8 813 77,3 76,0 73,5
Brent (euros/barril) 36,4 60,6 66,2 76,8 70,9 68,1 65,0
Previsiones
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PREVISIONES IM

Variacién del promedio del afio sobre el promedio del afio anterior (%), salvo indicacién expresa

Economia internacional

Promedio Promedio

2000-2007 2008-2020 2021 2022 2023 2024 2025
CRECIMIENTO DEL PIB
Mundial 4,4 29 6,5 3,5 33 3,1 33
Paises desarrollados 2,7 1,0 57 2,6 1,7 1,7 1,8
Estados Unidos 2,7 1,5 6,1 25 29 26 1,9
Eurozona 23 03 6,2 34 05 0,7 13
Alemania 1,6 038 36 14 -0,1 0,0 0,7
Francia 23 03 6,8 2,6 11 11 1,2
Italia 1,5 -1,0 88 48 08 0,5 1,0
Portugal 1,5 -0,2 56 70 25 1,7 23
Espana 36 -0,2 6,7 6,2 2,7 2,8 23
Japén 14 0,1 2,6 09 19 08 1,0
Reino Unido 2,7 03 8,7 43 0,1 1,1 1,0
Paises emergentes y en desarrollo 6,4 44 7,0 4,1 4,4 4,2 4.2
China 10,6 75 85 3,0 53 4,6 4,0
India 72 57 10,3 6,7 7,7 6,6 6,8
Brasil 3,6 1,2 48 3,0 29 25 1.8
México 23 0,7 6,1 3,7 32 2,1 2,1
Rusia - 1,0 59 -13 3,7 3,1 1.3
Turquia 55 43 14 55 5,1 34 35
Polonia 42 32 6,9 59 0,1 28 36
INFLACION
Mundial 4,2 3,7 4,7 8,7 6,8 5.7 43
Paises desarrollados 2,1 1,5 31 7,3 4,6 2,7 2,1
Estados Unidos 238 1,7 4,7 8,0 4 29 2,0
Eurozona 2.2 13 2,6 84 54 24 2,2
Alemania 1,7 14 32 8,7 6,0 2,5 22
Francia 19 13 2,1 59 57 2,5 2,0
Italia 24 13 1,9 8,7 59 1.3 2,0
Portugal 3,1 1,0 13 7.8 43 24 2,1
Espafia 32 1,2 3,1 84 3,5 30 2,5
Japoén -0,3 04 -0,2 2,5 33 2,0 1,5
Reino Unido 1,6 22 2,6 9,1 73 26 23
Paises emergentes y en desarrollo 6,7 55 59 98 83 7,9 57
China 1,7 2,6 09 2,0 0,2 04 14
India 4,6 7,2 51 6,7 57 4,8 4,6
Brasil 73 55 83 9.3 4,6 43 3,7
México 5.2 41 57 79 55 4,5 39
Rusia 14,2 75 6,7 13,8 59 6,6 45
Turquia 22,6 9.8 19,6 72,3 539 52,6 29,0
Polonia 35 2,1 52 13,2 10,8 4,1 4,6
Previsiones
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PREVISIONES

Variacién del promedio del afio sobre el promedio del afio anterior (%), salvo indicacién expresa

Economia espanola

Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares
Consumo de las AA. PP.
Formacién bruta de capital fijo

Bienes de equipo
Construccion
Demanda nacional (contr. A PIB)
Exportacion de bienes y servicios
Importacién de bienes y servicios
Producto interior bruto

Otras variables
Empleo
Tasa de paro (% pobl. activa)
indice de precios de consumo
Costes laborales unitarios
Saldo op. corrientes (% PIB)
Cap. o nec. financ. resto mundo (% PIB)
Saldo publico (% PIB)'

Nota: 1. No incluye pérdidas por ayudas a instituciones financieras.

Previsiones

Economia portuguesa

Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares
Consumo de las AA. PP.
Formacién bruta de capital fijo

Bienes de equipo
Construccion
Demanda nacional (contr. A PIB)
Exportacion de bienes y servicios
Importacién de bienes y servicios
Producto interior bruto

Otras variables
Empleo
Tasa de paro (% pobl. activa)
indice de precios de consumo
Saldo op. corrientes (% PIB)
Cap. o nec. financ. resto mundo (% PIB)
Saldo publico (% PIB)

Previsiones
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Promedio Promedio
2000-2007 2008-2020
37 -09
45 1,1
57 -18
49 -09
57 =30
44 -09
4,7 11
7,0 -10
3,6 -0,2
32 -1,0

10,5 19,2
3.2 1,2
3,1 1,2

-58 -0,2

5,1 03
03 -6,8

Promedio Promedio
2000-2007 2008-2020
1,7 -0,1
2,2 -0,2

-04 -08
34 23

-13 -2,2
13 -04
52 2,3
36 1,6
15 -0,2
04 -0,6
6,1 1M1
3,1 1,0

-9,2 -2,7

-7, -1,5

-4,5 =52
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2021

7.2
36
2,6
33
05
6,9
134
150
6,7

73
149
3,1
1.2
038
1.6
-6,7

2021

49
38
7.8
16,0
6,6
6,0
12,0
12,3
56

2,2
6,7

2022

49
06
33
29
2,2
39
14,3
7,7
6,2

4,1
13,0
84
1,9
04

46

2022

56
1.7
33
7,2
09
50
17,2
13
7,0

2023

1,7
52
2,1

30
1.7
2,8
03
2,7

3,2
12,2
35
6,1
2,7
36
=35

2023

2,0
06
36
57
13
1,7
35
1,7
2,5

2,3
6,5
4,3
14
2,7
1.2

2024

25
36
2,7
1,8
35
24
30
1,9
2,8

23
11,6
30
4,5
3,1
4,
-3,0

2024

2,2
1,0
13

1,8
4.2
46
1,7

09
6.5
24
1.2
238
05

IM

2025

25

34
43
30
24
23
28
23

11,2
25
33

41
2,6

2025

1,7
038
57

23
50
50
23



MERCADOS FINANCIEROS |

Los mercados, a la expectativa
del duo bancos centrales
y elecciones EE. UU.

Sentimiento de menos a mas en EE. UU., y algo dubitativo en
el resto del mundo. Con la mirada puesta en las elecciones pre-
sidenciales de EE. UU y los préximos pasos de los bancos cen-
trales, los inversores a nivel mundial pasaron el mes de octubre
navegando aguas removidas. En EE. UU,, la incertidumbre elec-
toral de octubre se combiné con datos econémicos que sefala-
ban un dinamismo notable de la actividad americana. Esto lle-
vo a los inversores a esperar una Fed algo menos acomodaticia
y algo mas cauta en el proceso de recorte de tipos, un ajuste de
expectativas que, sumado a un ligero aumento del riesgo de
inflacion, se tradujo en un repunte marcado de la curva de tipos
soberanos y ejercié un lastre sobre los principales indices bur-
satiles. En la eurozona, los datos macroecondmicos y el recono-
cimiento explicito por parte del BCE de la debilidad de la activi-
dad a corto plazo pesaron en el sentimiento, que ademds no
fue inmune a los movimientos al otro lado del Atlantico. Por su
parte, en China, la falta de concrecién sobre los planes de esti-
mulo dejé a los inversores con un menor apetito por los activos
de riesgo del pais. En este contexto de sentimiento inversor
dubitativo, aparecié como nuevo catalizador la contundente
victoria de Donald Trump en las elecciones presidenciales ame-
ricanas, que despert6 el apetito por los activos de riesgo en
EE. UU., con notables rebotes en bolsa y mas fortaleza del délar.
Aunque hubo un cierto arrastre al alza sobre el resto de activos
de riesgo a nivel global, su comportamiento fue mas mixto
ante la preocupacién de los inversores sobre los conflictos
comerciales y una mayor incertidumbre.

Los bancos centrales avanzan en la distension monetaria
«gradual». El BCE recorté los tipos de interés en 25 p. b. por
tercera vez desde junio llevando el tipo depo hasta el 3,25%.
Este recorte, acordado por unanimidad, fue acompaiado de un
cierto cambio de tono en la vision del escenario econdmico,
viendo el BCE una mayor debilidad en la actividad econédmica
pero, en positivo, con mas confianza para doblegar definitiva-
mente la inflacién. Al BCE le sigui6 el Banco de Inglaterra, con
un recorte de 25 p. b. del tipo oficial hasta el 4,75%, a la vez que
el gobernador Bailey reiteraba la intencion de mantener una
estrategia de gradualidad. Para cerrar el ciclo de reuniones, la
Fed también bajo los tipos en 25 p. b. llevando el fed funds al
rango de 4,50-4,75% tras haber iniciado la distensién moneta-
ria con una primera bajada en septiembre de 50 p. b. El tono de
la Fed fue cauteloso, remarcando que la solidez de la economia
le permite mover ficha gradualmente y sin prisa hacia un nivel
neutral de tipos de interés.

Los mercados descuentan ritmos de bajadas diferentes para
el BCE y la Fed. Dado el contexto econémico de la eurozona
(véase la coyuntura de Economia internacional), los mercados
de futuros monetarios pasaron a anticipar un BCE algo mas
acomodaticio de lo que esperaban hace unos meses, mientras
que, en EE. UU.,, el contexto econdmico mds dinamico impulsé
un reajuste de expectativas hacia una Fed mas cauta en su baja-
da de tipos. Asi, los mercados se movieron hasta descontar un
nivel de llegada para mediados de 2025 del depo en el 2%

IM

Volatilidad en los mercados financieros
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(vs. 2,25% a la vuelta del verano), y del fed funds en el rango de
3,75%-4,00% (3,00%-3,25% hace un mes). Este reajuste de has-
ta 75 p. b. en EE. UU. estuvo acompafnado de un repunte signifi-
cativo de las rentabilidades de los treasuries alo largo de toda la
curva (+50 p. b.), con la referencia a 10 afos alcanzando niveles
de 4,40% (no vistos desde junio de 2024). Parte de ese repunte
se debid a la expectativa de una mayor inflacion futura ante
una victoria de Donald Trump, en vista de algunas de sus prin-
cipales medidas anunciadas en campana. Los tipos soberanos
de la eurozona no fueron inmunes a sus pares estadouniden-
ses, y pese a las expectativas de politica monetaria més acomo-
daticia, los tipos soberanos de Alemania a 10 afios subieron
alrededor de 30 p. b. desde inicios de octubre al cierre de esta
publicacién, mientras que los tipos de la periferia aumentaron
cercade 20 p. b.

Mayor volatilidad y divergencia regional en las bolsas. La
incertidumbre electoral y los elevados tipos de interés afectaron
negativamente a las bolsas de las principales economias desa-
rrolladas durante gran parte de octubre. A su vez, los mercados
emergentes enfrentaron un factor adicional de volatilidad debi-
doalaincertidumbre en torno a las politicas de estimulo econé-
mico en China. Al cierre de octubre, los principales indices bur-
satiles registraban pérdidas generalizadas. Sin embargo, tras la
victoria de Trump, el llamado Trump trade impulsé una recupe-
racion en los indices estadounidenses, que revirtieron su ten-
dencia. EI S&P 500 y el Nasdaq repuntaron hasta un 4% en los
dos dias posteriores a las elecciones, alcanzando nuevos maxi-
mos histéricos. Aunque la subida fue amplia, los sectores con
mayor expectativa de beneficio bajo las politicas de la Adminis-
tracion Trump, como energia e industriales, lideraron las ganan-
cias. En contraste, el Trump trade tuvo un efecto mas mixto en el
resto de los mercados globales. Las bolsas de la eurozona reac-
cionaron inicialmente a la baja (si bien recuperaron terreno en
las siguientes sesiones), reflejando la sensibilidad de la econo-
mia europea, fuertemente exportadora y ain muy expuesta a
China, ante un posible entorno de relaciones comerciales res-
trictivas. Las mayores pérdidas se concentraron en compafias
con alta exposicion a los aranceles, como las automotrices ale-
manas, y en bancos espafoles, dada la significativa exposicion
de este sector a Latinoameérica, especialmente a México.

El ddlar se refuerza, apoyado en los diferenciales de tipos. El
délar se aprecié mas de un 3% (desde inicios de octubre hasta
el cierre de esta publicacion) frente a sus principales contrapar-
tes de las economias desarrolladas. Respecto al conjunto de
divisas emergentes (indice EMCI de JP Morgan), el délar se for-
talecié més de un 1% desde las elecciones estadounidenses,
especialmente frente al peso mexicano, aunque no llegé a des-
hacer la apreciacién de més del 3% que acumulaba la cesta de
divisas en octubre. Frente al euro, el délar cotizd en una banda
estrecha de 1,08 y 1,09 desde principios de octubre, y llegé a
1,07 tras el resultado electoral estadounidense.

Tono mixto entre las materias primas. El precio del petréleo se
mantuvo relativamente moderado y el barril de Brent fluctué
alrededor de los 75 délares, en un entorno de mayor oferta y
revisiones a la baja de la demanday a pesar de la presion de los
conflictos geopoliticos. Entre el resto de materias primas, el gas
natural TTF subié moderadamente por encima de los 40 euros,
mientras que los indices de productos agricolas y metales
industriales disminuyeron respecto a finales de septiembre.
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Balances: la normalizacion no tan visible de la politica monetaria

2025 deberia ser el afio de la distension de la politica
monetaria, con el BCE y la Fed llevando sus tipos de interés
hacia niveles neutrales (alrededor del 2% y 3%, respecti-
vamente).! Estas bajadas de tipos iran acompafnadas de
otra normalizacién menos visible: la reduccién de unos
balances que crecieron exponencialmente en los Gltimos
15 anos.

{Qué esta pasando?

Los balances del BCE y la Fed tocaron techo a mediados de
2022, alcanzando casi el 65% y 35% de los respectivos PIB.
Tan pronto llegaron a estos maximos, la crisis inflacionista
hizo que ambos bancos centrales terminaran las compras
de activos con las que habian estimulado la economia y
empezaran a achicar sus balances. Esta reduccion ha cogi-
do velocidad y estimamos que, a finales de 2024, los
balances del BCE y la Fed habran disminuido en un 30% y
20%, respectivamente.

A ambos lados del Atlantico, la contraccién de los balan-
ces se ha vehiculado con una estrategia pasiva que consis-
te en no renovar los activos que vencen (pero sin vender
activos antes de su vencimiento).? Hasta el momento, los
mercados lo han digerido bien, sin disfunciones ni turbu-
lencias y sin comprometer la distensién monetaria inicia-
da con las ultimas bajadas de tipos. En el caso del BCE, la
reducciéon empezd con el fin de las TLTRO-III, unas inyec-
ciones de liquidez al sistema bancario ofrecidas entre 2019
y 2021 y que fueron venciendo entre 2021 y 2024.3 En

1. Véase el articulo «Politica monetaria 2025: la hora de la distensién» en
el Dossier de este mismo Informe Mensual.

2. lhrig, J., Mize, L. y Weinbach, G. C. (2017). «How does the Fed Adjust its
Securities Holdings and Who is Affected?», Finance and Economics Dis-
cussion Series 2017-099, Washington: Board of Governors of the Federal
Reserve System, explican detalladamente la operativa. En el caso de la
Fed, cuando le vence un bono del Tesoro de 100 $, en el balance de la Fed
los activos disminuyen en 100 $ (en concreto, se reduce la partida «tenen-
cias de activos de la Reserva Federal»). La Fed no recibe entonces un
ingreso de 100 $ en efectivo, sino que en la parte de los pasivos la Fed ve
disminuido en 100 $ el saldo de la cuenta del Tesoro de EE. UU. (el Tesoro
posee una cuenta en la Fed, donde puede depositar recursos para gestio-
nar transacciones relacionadas con impuestos, emisién y pagos de bonos
soberanos, etc.). Si la Fed quisiera que este vencimiento de 100 $ no afec-
tara al tamano de su balance, podria reinvertir esos 100 $ en la compra de
un nuevo bono, que volveria a elevar en 100 $ tanto las tenencias de acti-
vos (por el lado del activo) como el saldo de la cuenta del Tesoro (por el
lado del pasivo).

3.Las TLTRO-IIl llegaron a mas de 2 billones de euros. La ultima que que-
da, con apenas 29.000 millones, vence en diciembre de 2024.

4. Inicialmente, cuando un bono en cartera vencia, el BCE destinaba el
100% del principal ingresado a nuevas compras, manteniendo estable el
tamano de la cartera de bonos. Entre marzo y junio de 2023, el BCE rein-
virtio solo 15.000 millones de euros mensuales (vs. vencimientos prome-
dio de 32.640 millones), y desde julio de 2023 no ha reinvertido nada de
los 376.800 millones vencidos.

5. EI BCE mantuvo el 100% de las reinversiones hasta junio de 2024. En
julio, empez6 a dejar vencer sin reinvertir unos 7.500 millones de euros
mensuales, y cesara toda reinversion a finales de 2024.

BCE: activos totales en balance
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2023, el proceso se acelerd con el fin de las reinversiones
del APP, el primer gran programa de compras de activos
lanzado en 2015 y cuya cartera lleg6 a casi 3,5 billones de
euros: su reducciéon empez6 con reinversiones parciales
en marzo de 2023, y sigue desde julio de 2023 de manera
pasiva con cero reinversiones.* Finalmente, la reduccién
de balance alcanz6 su velocidad de crucero con el fin de
las reinversiones del PEPP en 2024, el programa de com-
pras asociado a la pandemia y que llegé a sumar 1,7 billo-
nes de euros.> Con las TLTRO-IIl ya terminadas, y el APP y
PEPP disminuyendo de manera pasiva, el balance del BCE
sequira reduciéndose en 2025, cuando estimamos que
podria situarse alrededor del 40% del PIB.

En el caso de la Fed, la reduccién empezé en junio de
2022, cuando dejé de reinvertir los bonos del Tesoro y los
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mortgage-backed securities (MBS, valores respaldados por
hipotecas) que vencen cada mes, con un maximo inicial de
no-reinversiones de 47.500 millones de délares mensuales
(30.000 en bonos del Tesoro y 17.500 en MBS). La reduc-
Cién aceleré en septiembre de 2022 a un maximo de
95.000 millones mensuales (60.000 en bonos y 35.000 en
MBS),® para finalmente, en junio de 2024, bajar el ritmo
hasta los 60.000 millones (25.000 en bonos y 35.000 de
MBS). Este proceso ha permitido a la Fed reducir sus te-
nencias de bonos del Tesoro en 1,4 billones y de MBS en
0,4 billones, hasta los 4,4 y 2,3 billones de ddlares, respec-
tivamente. En 2025, prevemos que la Fed mantenga un
ritmo parecido’ y que, a finales del préximo afo, el balan-
ce se sitle alrededor del 25% del PIB.

{Qué desafios hay?

Las reducciones de balance que prevemos son graduales y
los activos totales en manos de la Fed y el BCE sequirdn
claramente por encima de sus registros prepandemia. Sin
embargo, esto no significa que no haya desafios.

Uno de los interrogantes es la relacion entre el tamafo
del balance de los bancos centrales y la abundancia y dis-
tribucion de la liquidez en el sistema financiero. En Euro-
pa, la reduccién del balance del BCE todavia nos dejara
con un amplio exceso de liquidez.2 Ademas, anticipando-
se a la reduccion de la liquidez que, aunque no en 2025
pero si mas adelante, se ira haciendo progresivamente
visible, el propio BCE ha revisado su marco operacional
para evitar que la disminucion de la liquidez genere pro-
blemas a futuro.’

En cambio, en EE. UU. la situacién es mas incierta. El obje-
tivo de la Fed es un sistema de reservas «amplias», no tan
abundantes como en el pasado, pero suficientes para que
el sistema financiero pueda operar sin restricciones de
liquidez y para que el tipo fed funds no sea materialmente
sensible a cambios del dia a dia en el total de reservas.
Este nivel de equilibrio es dificil de estimar. Por un lado, las
reservas han disminuido hasta el 14% del PIB (frente a un
maximo del 20% en 2021), y desde la Fed han sugerido
que unas reservas del 10%-11%"° serian un buen punto de
llegada, por lo que todavia quedaria camino por recorrer
en la reduccién del balance. Asi lo sugiere también un

6. A la practica, la reduccién de MBS fue menor, con vencimientos de
17.000 millones mensuales.

7. Promedio de 25.000 millones en treasuries y 17.000 millones en MBS.
8. Trasladando la reduccion de APP y PEPP al exceso de liquidez, este ter-
minaria 2025 en los 2,4 billones de euros. Historicamente, no ha sido has-
ta cifras inferiores a los 350.000 millones que han aparecido senales de
baja liquidez (por ejemplo, el tipo interbancario a 1 dia despegandose del
tipo de la facilidad de depésitos).

9. Véase el Focus «EI BCE, a revision» en el IM12/2023. En marzo de 2024 el
BCE oficializé un sistema de liquidez a demanda que compatibilice una
liquidez abundante y bien distribuida con una menor huella del banco
central en los mercados.

10. Waller, C. «A Conversation with Federal Reserve Governor Christopher
Waller». The Brookings Institute, 2024.

IM

Tenedores de deuda del Gobierno general
Variacién de la cuota (sobre el total de deuda)
entreel 2T2022y el 2T 2024 (p. p.)

10

Alemania Francia Italia Espana EE. UU.

B Empresas financieras residentes
No residentes

Banco central
Otros residentes *

Nota: * Incluye hogares, empresas no financieras y Administraciones publicas.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de las agencias del Tesoro de Alemania,
Francia, Espafia, EE. UU,, Banca d'ltalia y BCE.

indicador de la Fed de Nueva York,'" que estima la sensibi-
lidad del fed funds a cambios en las reservas y todavia
situa esa sensibilidad en practicamente cero. Pero, por
otro lado, han aparecido fricciones en los mercados mone-
tarios, como el repunte del SOFR,"2 en un solo dia de sep-
tiembre, en més de 20 p. b., sugiriendo que quizas la liqui-
dez sea menos abundante de lo que podria parecer.

Por ultimo, la retirada de las compras de activos de los
bancos centrales elimina un importante comprador de
bonos en los mercados secundarios. En los dltimos dos
anos, la caida de las tenencias de deuda del BCE y la Fed ha
sido significativa, pero, a la vez, ha quedado bien suplida
por la demanda de inversores privados. Esta buena dina-
mica deberia continuar en 2025, a pesar de que, como
muestra la comparativa con las emisiones de deuda pre-
vistas, las compras que dejaran de hacer la Fed y el BCE
son significativas (véase el ultimo grafico).

En definitiva, en 2025 deberian coexistir una reduccién
progresiva de los tipos de interés de referencia de la Fed
y el BCE (provocando una distensiéon monetaria) con la
disminucion suave del tamafio de sus balances y del exce-
so de liquidez. La reduccién de los balances ayuda a achi-
car la huella de ambos bancos centrales en los mercados
financieros' y va mitigando la exposicion de la Fed y el
BCE a riesgos de crédito y duracidn. Asimismo, aunque
los aumentos de balance eran una medida de estimulo,
su reduccién en 2025 y los afios venideros no deberia

11. Véase Afonso, G., Giannone, D., La Spada, G. y Williams, J. C. (2022,
revisado en 2024). «Scarce, abundant, or ample? A time-varying model of
the reserve demand curve». Staff Report n.2 1019, Reserva Federal del
Banco de Nueva York.

12. Es el tipo de interés al que bancos y otras instituciones financieras se
financian overnight y, por tanto, una medida de cuan restrictivas son las
condiciones monetarias.

13. Esto también ayuda a aliviar problemas de escasez de colateral, mejo-
rando el funcionamiento de mercados como los repo, y reaviva los merca-
dos de financiacion.
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ejercer una restriccion monetaria que interfiera con las
bajadas de tipos y lastre la economia. En primer lugar, la
reduccion de balance a lo largo de 2022, 2023 y 2024 se
ha digerido bien, y en estos afios los mercados financie-
ros han tomado los tipos de referencia de la Fed y el BCE
(y no sus balances) como la herramienta conductora de la
politica monetaria. Y, en segundo lugar, hay distintas
razones por las que la reduccion y el aumento del balance
no tienen efectos simétricos: (i) los aumentos de balance
se producen en tiempos turbulentos y de disrupcién en el
funcionamiento de los mercados, mientras que la reduc-
cion se realiza en un escenario econdmico mas solido,
(ii) los incrementos de balance sirven para que, en esos
momentos turbulentos, el banco central sefialice su com-
promiso con una politica monetaria acomodaticia por un
buen tiempo, mientras que, en la fase de disminucion del
balance, la Fed y el BCE han desvinculado la evolucién del
balance de la de los tipos, y (iii) los aumentos de balance
son rapidos y agresivos, pero su reduccion es lenta y gra-
dual, como muestran las proyecciones presentadas en
este articulo.

IM

Bonos soberanos: vencimientos y emisiones
en 2025
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Tipos de interés (%)

37-octubre 30-septiembre Variaci?’: rg)ensual Vear:ie;%igz (a;t:)n; Variacié(r;)'irg)eranual
Eurozona
Refi BCE 3,40 3,65 =25 -110,0 -110,0
Euribor 3 meses 3,06 3,28 =22 -84,7 -91,1
Euribor 12 meses 2,55 2,75 -20 -96,6 -148,0
Deuda publica a 1 afo (Alemania) 247 247 0 -79,6 -1173
Deuda publica a 2 afios (Alemania) 2,28 2,07 21 -123 734
Deuda publica a 10 afios (Alemania) 2,39 2,12 27 36,6 -22,7
Deuda publica a 10 afios (Espaia) 3,10 2,93 17 10,2 -56,8
Deuda publica a 10 afios (Portugal) 2,80 2,70 10 144 -56,2
EE. UU.
Fed funds (limite superior) 5,00 5,00 0 -50,0 -50,0
SOFR 3 meses 4,56 4,59 -3 =772 -81,0
Deuda publicaa 1 afo 4,27 4,00 27 -493 -106,4
Deuda publica a 2 afios 417 3,64 53 -8,0 -76,2
Deuda publica a 10 afios 4,28 3,78 50 40,5 -208
Spreads de deuda corporativa (p. b.)
37-octubre 30-septiembre Variaci(én mensual Variacién acum. Variacién interanual
p.b.) en 2024 (p. b.) (p. b.)
Itraxx Corporativo 59 59 0 0,1 -17,6
Itraxx Financiero Sénior 65 67 -2 -1,6 =224
Itraxx Financiero Subordinado 116 121 -5 -6,6 -46,1
Tipos de cambio
37-octubre 30-septiembre Variacié(rl/mensual Variacién acum. Variacion interanual
b) en 2024 (%) (%)
EUR/USD (ddlares por euro) 1,088 1,114 -23 -14 1,6
EUR/JPY (yenes por euro) 165,480 159,940 35 6,3 23
EUR/GBP (libras por euro) 0,844 0,833 13 -2,7 -32
USD/JPY (yenes por dolar) 152,030 143,630 58 7.8 0,7
Materias primas
37-octubre 30-septiembre Variacié(rl/mensual Variacién acum. Variacion interanual
6) en 2024 (%) (%)
indice CRB de materias primas 5344 540,3 -1, 4,7 -0,1
Brent ($/barril) 73,2 71,8 1.9 -50 -8,0
Oro ($/onza) 2.744,0 2.634,6 4.2 33,0 40,7
Renta variable
31-octubre 30-septiembre Variacién mensual Variacién acum. Variacién interanual
(%) en 2024 (%) (%)
S&P 500 (EE. UU.) 5.705,5 5.762,5 -1.0 19,6 30,2
Eurostoxx 50 (eurozona) 4.827,6 5.000,5 =35 6,8 15,5
Ibex 35 (Espafa) 11.672,6 11.877,3 =17 15,5 25,7
PSI 20 (Portugal) 6.532,8 6.792,9 -38 2,1 48
Nikkei 225 (Japon) 39.081,3 379196 3,1 16,8 21,5
MSCl emergentes 1.119,5 1.170,9 44 94 16,9
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Momentos de incertidumbre
en la economia internacional

Perspectivas econdmicas estables pero con riesgos crecientes.
En su informe de otorio, el FMI ha remarcado un entorno de conti-
nuidad en el crecimiento, con un desvanecimiento de los desequi-
librios entre oferta y demanda que permite un descenso gradual
de la inflacién sin una correccién intensa de la actividad y del
empleo. En este contexto econémico favorable, destacan las dife-
rencias significativas de crecimiento entre regiones y un conside-
rable mapa de riesgos a la baja. Por un lado, la fortaleza persistente
de la economia estadounidense y el buen comportamiento de las
economias asidticas emergentes (excluida China) contrasta con la
debilidad de China, de las grandes economias europeas y de las
mas dependientes de las exportaciones de petrdleo. Por otro lado,
el Fondo sefala como principales focos de peligro la posibilidad de
nuevos episodios de volatilidad en los mercados financieros, resis-
tencias en el proceso desinflacionista, el incremento de las tensio-
nes sociales, o el recrudecimiento del proteccionismo (un riesgo
que se acentua con la agenda econdmica propuesta por el presi-
dente electo en EE. UU., Donald Trump). En particular, el FMI esti-
ma que un escenario de aumento de aranceles generalizado, de
mayor incertidumbre y menores flujos migratorios podria restar
alrededor de un 1% del PIB mundial entre 2025 y 2026.

Riesgo geopolitico, incertidumbre y falta de confianza. En un
entorno de riesgo geopolitico elevado, y también de incerti-
dumbre con respecto al rumbo de la politica econémica a nivel
global, la confianza sigue siendo el talon de Aquiles en las
mayores economias. Si bien, en los casos de la economia euro-
peay de China, el deterioro de los indicadores de confianza se
observa en un entorno de enfriamiento de la actividad econé-
mica, el caso de EE. UU. ofrece un ejemplo claro de como la (falta
de) confianza, a nivel global, puede tener una raiz més funda-
mental -y eventualmente frenar la economia— mientras el ries-
go percibido y la incertidumbre permanezcan en niveles eleva-
dos. Asimismo, el Informe Global de Estabilidad Financiera del
FMI sefal6 el entorno de elevada incertidumbre como un riesgo
adicional a la estabilidad macrofinanciera y que puede retrasar
decisiones de consumo e inversion. En este sentido, en EE. UU. el
indicador de confianza publicado por la Universidad de Michi-
gan muestra una mejora en los ultimos meses y se ha situado en
los 70,5 puntos en octubre, aunque todavia muy por debajo de
su promedio histérico (cercano a los 85 puntos). En el caso de
China, la confianza de los consumidores se mantiene cercana a
minimos histéricos (en los 85 puntos, frente a un promedio his-
térico de 108 puntos). En la eurozona, el indice de confianza de
los consumidores se ha situado en —11,2 puntos en octubre,
confirmando la tendencia de mejora de los meses anteriores,
pero todavia por debajo de su promedio histérico (cercano a los
—10 puntos). Por su parte, el indicador de sentimiento ESI, publi-
cado por la Comisién Europea, volvié a caer en octubre (hasta
los 95,6 puntos) y se mantiene también por debajo de su pro-
medio histdrico desde julio de 2022.

El 3T en el radar: no landing en EE. UU. mientras la eurozona y
China siguen sin despegar. En el 3T, sorpresas al alza con la
publicacion de los PIB en las mayores economias. La economia
de la eurozona sorprendié al avanzar un 0,4% intertrimestral, tras
un crecimiento modesto del 0,2% en el 2T. Sin embargo, con la
excepcion de Espaiia, que registré un notable avance del 0,8%
intertrimestral, la imagen de fondo es de practico estancamiento
entre las grandes economias europeas. Alemania sorprendi6
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Universidad de Michigan, de la Oficina Nacional de
Estadisticas de China y de la Comision Europea.
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positivamente al avanzar un 0,2% intertrimestral (pero retroce-
di6é un 0,3% en el 2T, revisados 0,2 p. p. a la baja con respecto ala
primera estimacion). Francia crecié un 0,4% intertrimestral (fren-
te a un 0,2% intertrimestral en el 2T), un resultado que se puede
explicar por el efecto de los Juegos Olimpicos de Paris. Por su
parte, Italia decepciond al quedarse estancada en el 3T. Las cifras
para la eurozona, ademads, se vieron afectadas por la volatilidad
de los datos de Irlanda, que crecié un 2,0% intertrimestral (vs.
—-1,0% intertrimestral en el 2T). Al otro lado del Atlantico, la eco-
nomia de EE. UU. mantuvo un crecimiento robusto en el 3T (cre-
Cié un 0,7% intertrimestral, igual que en el 3T), empujada por la
fortaleza del consumo privado, mientras que la inversion se
ralentizé, lastrada por una caida en el sector residencial. Por su
parte, la economia china registré un crecimiento intertrimestral
del 0,9% en el 3T (vs. 0,5% en el 2T). Pese a esta aceleracion, el
ritmo interanual observado en el 3T (4,6% vs. 4,7% anterior) es el
mas bajo desde el inicio de 2023. En un entorno en el que las
presiones desinflacionistas se acumulan y la demanda interna
muestra sefales de debilidad, los estimulos fiscales anunciados
recientemente por las autoridades chinas pueden dar algo de
apoyo ciclico, pero no modifican sustancialmente las perspecti-
vas econémicas de fondo.

Se mantiene la fortaleza de los servicios, sin sefales de recu-
peracion en las manufacturas. En el arranque del 4T, los indica-
dores de sentimiento empresarial siguen reflejando una clara
disparidad entre la eurozona y EE. UU., y la debilidad del sector
manufacturero global frente a un sector servicios mas resiliente.
Asi, el PMI compuesto de octubre para la eurozona se situd en los
50,0 puntos (49,6 en septiembre) y apunta a un estancamiento
de la actividad. En EE. UU.,, el indice compuesto subi6 hasta los
54,3 puntos (54,0 en septiembre), en terreno expansivo y ofre-
ciendo una sefal mas del dinamismo de la economia estadouni-
dense. De ambos lados del Atlantico, el sector manufacturero
sigue en un momento de atonia. En la eurozona, el PMI manufac-
turero lleg6 a los 46,0 puntos en octubre (45,0 anterior), mientras
que las manufacturas estadounidenses, pese a alguna mejora
(47,8 vs. 47,3), tampoco se acercan a terreno de crecimiento. Del
lado del sector servicios, siguen en zona expansiva, aunque en la
eurozona han perdido empuje (51,6 vs. 51,4), y en EE. UU. el indi-
ce sigue mostrando mayor vitalidad (55,3 vs. 55,2).

Con la inflacion cerca de los objetivos de los bancos centrales,
la economia mundial «pivota» hacia viejos problemas. En la
eurozona, lainflacién general llegé al 2,0% interanual en octubre
(vs. 1,7% en septiembre), mientras que la ntcleo se mantuvo
estable en el 2,7%, un rebote que se explica principalmente por
el aumento de precios en componentes mas volatiles, como la
energia y los alimentos, y que no contradice la dindmica desinfla-
cionista de fondo. En EE. UU., la inflacién general disminuyé
1 décima hasta el 2,4% en septiembre, mientras que la inflacion
nucleo se aceleré al 3,3% (vs. 3,2%), presionada por la persisten-
cia de los servicios. En concreto, la inflacion de servicios médicos
y de transporte volvié a repuntar, tras varios meses de modera-
cion, y el componente de viviendas shelter, que pesa mas del
30% de la cesta, se ha moderado, pero sigue en niveles elevados
(4,9% en septiembre vs. 5,2%). Ante una vuelta a la normalidad
del lado de las principales variables macroeconémicas, el FMI
sugiere la necesidad de un «triple pivote» en la politica econémi-
ca. La politica monetaria debe pasar de restrictiva a neutral, la
consolidacion fiscal debe controlar las dindmicas de deuda y
reconstruir «colchones» mientras se necesitan reformas para
mejorar el crecimiento e impulsar la productividad.
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Alemania: reinventarse ante una nueva realidad

Alemania, la mayor economia de la eurozona, atraviesa
momentos dificiles y afronta unas débiles perspectivas de
crecimiento. Durante muchos afos, la buena marcha de su
economia respondia al éxito de unas politicas orientadas a
promover las pymes, a su capacidad para producir bienes
de alta calidad (sobre todo automoviles), a un abasteci-
miento barato de energia y a una economia muy orienta-
da ala exportacion. Este modelo, sin embargo, se encuen-
tra amenazado por la desaceleracién del comercio
mundial, las guerras arancelarias, el cambio de modelo
energéticoy la irrupcién de nuevos rivales. De hecho, Ale-
mania fue la Gnica economia del G7 que entré en recesion
en 2023y, dada la debilidad que viene mostrando en el
ano, no se puede descartar que también retroceda en
2024. Alemania fue durante la década de 2010-2019 una
de las economias mas dindmicas, con un crecimiento
medio del 2,0%, pero desde 2020 se encuentra practica-
mente estancada, y tan solo Estonia y Finlandia se han
comportado peor en la eurozona. De hecho, en el 3T 2024,
la economia germana apenas supera en un 0,2% su nivel
pre-COVID, mientras que Francia ya se encuentra un 4,1%
por encima del nivel del 4T 2019, Italia un 5,5% y Espafa
un 6,6%. Varios son los elementos que explican lo que
estd ocurriendo en Alemania.

Dependencias y dependencias con rivalidad:
el gas, China y el automovil

Alemania ha sido una de las economias mas afectadas
por la guerra de Ucrania al perder su abastecimiento de
gas natural ruso barato (més del 50% de sus importacio-
nes de gas preguerra). El aumento de los costes de la
energia (40 euros/kWh actualmente vs. menos de
20 euros/kWh en 2010-2020) ha puesto a su industria en
una posicion de desventaja respecto a la de otros paises
con mercados energéticos mas diversificados. Ademds, la
eliminacién progresiva de la energia nuclear, en un mar-
co de descarbonizacion de la economia y transicion a
energias renovables en medio de una crisis energética,
aumento todavia mas los costes de las empresas. De este
modo, las industrias mas intensivas en el uso de energia’
presentan un nivel de actividad casi un 15% inferior que
antes de la guerra y algunas han trasladado parte de su
produccion fuera del pais.

Ademas, durante la ultima década, Alemania ha desarro-
llado fuertes vinculos comerciales con China: es el cuarto
mayor mercado para las exportaciones alemanas y el prin-
cipal origen de todas sus importaciones. Pero la relacién
comercial con China ha evolucionado en el tiempo. Si en
un primer momento Alemania importaba bienes interme-
dios, de capital y de consumo y exportaba productos fina-

1.Quimicay productos quimicos, pasta de papel, papel e imprenta, mine-
rales no metalicos y metales basicos, que representan mas de un 15% del
sector manufacturero, y algo menos del total de empleo.

Alemania: PIB real
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

les «garantia de calidad alemana» (coches, maquinaria,
quimicas...), ahora China no solo ya es capaz de producir
buena parte de los bienes que antes adquiria de Alemania,
si no que, en algunos casos, como en los automdviles, se
ha convertido en un serio rival. En menos de seis afos, Chi-
na ha pasado de no tener apenas relevancia en el mercado
global del automdvil a representar casi un 16% del total de
las exportaciones de vehiculos eléctricos o hibridos, y casi
un 7% de las exportaciones de vehiculos de combustion.
En concreto, el nimero de vehiculos exportados por China
mas que duplica a los exportados por Alemania en lo que
va de 2024. Este despegue se ha producido, en gran parte,
gracias a una estrategia de precios muy agresiva, sosteni-
da por unas ayudas publicas y subvenciones del Gobierno
chino a su industria muy abultadas y superiores a las apli-
cadas en otras economias industrializadas.

Elaumento de las politicas proteccionistas y los cambios en
las cadenas de oferta global obligados por la pandemia de
COVID suponen un reto adicional para una economia tan
orientada a la exportaciéon como la alemana. Europa en
general, y Alemania en particular, se estan centrando en
estrategias de de-risking,? lo que implica dificultades a cor-
to plazo ante el replanteamiento de las cadenas de oferta
para reducir su dependencia de las importaciones de Chi-
nay buscar otros proveedores europeos y no europeos.

Baja inversion publica y envejecimiento
de la poblacién

Por otro lado, Alemania presenta una deficiencia, casi
estructural, de inversion publica. Pese a que ha subido en
la ultima década, en 2024 se espera que la inversion bruta
de capital fijo sea todavia inferior al 3,0% del PIB, situando
a Alemania entre los tres registros mas bajos de toda la UE.

2.Véase el Focus «;Qué significard el de-risking para la UE?» en el IM11/2023.
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Los sucesivos Gobiernos se han mostrado reacios a
aumentar el gasto publico y han buscado politicas compa-
tibles con alcanzar una balanza fiscal con saldo positivo.3
Tanto es asi que en 2009 se modificd la constitucion para
incluir una regla fiscal, conocida como «freno de deuda,
que limita el déficit estructural anual a un 0,35% del PIB,
salvo que concurran circunstancias excepcionales. Este
freno de deuda se interrumpi6 tras la irrupcién de la
COVID en 2020, y se prolongé al iniciarse la guerra en
Ucrania, pero volvié a estar activo en 2024, lo que reduce
notablemente el margen de maniobra para invertir en
transicion energética, digitalizacion y defensa.

Este compromiso con la ortodoxia fiscal ha permitido que
Alemania disfrute de unas cuentas publicas saneadas: los
déficits fiscales cumplen holgadamente con el objetivo
del 3,0% del PIB y la deuda practicamente se situa en el
umbral del 60%. A esta sélida posicion fiscal se suma el
elevado ahorro que acumula el sector privado (mas de un
28% del PIB), lo que contribuye a que desde 2002 la balan-
za por cuenta corriente registre superdavit de forma ininte-
rrumpida y actualmente sea el mas elevado de la eurozo-
na (y el sequndo en términos de PIB), lo que representa un
importante punto potencial de fricciéon con sus socios
comerciales, en especial con EE. UU. Ademas, y tal como se
sefalaba en el informe Letta, este ahorro se va fuera del
pais, lo que ha llevado a Alemania a presentar una posi-
cion acreedora neta (activos financieros extranjeros en
manos alemanas menos pasivos alemanes en manos de
no residentes) del 70% de su PIB.

Por ultimo, Alemania tiene un importante reto demografi-
o ya a corto plazo: segun estimaciones de la Comision
Europea, la poblaciéon en edad de trabajar (entre 20 y 64
afos) caerd mas de un 6% hasta 2035, casi el doble de lo
previsto en Italia; y frente al aumento estimado de mas del
3,0% y del 1,8% en Francia y Espaia, respectivamente.*
Esta caida de la poblacién en edad de trabajar se intensifi-
cara en las décadas siguientes (también en el resto de la
eurozona), afadiendo otro reto para elevar el crecimiento
potencial de la economia a medio y largo plazo.

Reformas en un entorno de oportunidades
que brinda Europa

Por tanto, Alemania necesita implementar una agenda
ambiciosa de reformas econdmicas que le permita supe-
rar los importantes retos que afronta, y cuenta con impor-
tantes fortalezas para lograrlo. Alemania esté en los pues-
tos de cabeza de los rankings de clima empresarial, con
unas instituciones sélidas y fiables y estabilidad politica
que favorecen la inversién empresarial. Su posicion geo-
grafica, en el centro de la UE, también le favorece y es la

3. A cierre de este informe, se conocid la intenciéon del Gobierno aleman
de moderar el crecimiento del gasto a un 2,25% en 2025 (3,75% en
2024), situando el déficit fiscal en el 1,75% del PIB (2,5% estimado para
2024).

4. Comisién Europea. 2024 Ageing Report.
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sede de conglomerados industriales clave (maquinaria,
manufacturas, electrénica, quimica, automocion...).

Ademads, el momento histérico para iniciar estas reformas es
favorable. De un lado, el endeudamiento de su sector priva-
do es bastante reducido y su posicion fiscal es muy robusta,
lo que le permitiria disefar una estrategia fiscal que asegure
la sostenibilidad de las cuentas publicas a medio plazo, al
tiempo que se lleve a cabo cierto ajuste de la clausula de
freno de deuda para poder aumentar el gasto publico de
forma mas agil.> Por otro, Europa se encuentra inmersa en
un proceso de descarbonizacién y digitalizacion de su eco-
nomia que tiene en los fondos NGEU su maximo exponente.
Ademas, el informe Draghi incide en la necesidad de seguir
avanzando en esta direccion y establece las bases para
desarrollar una nueva politica industrial a nivel europeo.®

Pese a las reticencias con las que fue recibido el informe
Draghi, el Gobierno alemén es consciente de la delicada
situacion que atraviesa el pais: el fabricante de coches
aleman Volkswagen, tras publicar una caida de benefi-
cios netos del 64% en el 3T, anuncid, por primera vez en
su historia, el cierre de tres plantas en suelo aleman. Para
terminar de complicar el escenario, el Gobierno de coali-
cion se ha roto a consecuencia de las notables divergen-
cias existentes en temas clave sobre las propuestas para
estimular la economia alemana y sobre los presupuestos
de 2025 (todavia en tramite parlamentario). El canciller
Scholz, tras anunciar la ruptura de la coalicién, sefal6 que
se sometera a una mocién de censura el préximo 15 de
enero, abriendo el camino a la convocatoria de eleccio-
nes anticipadas en marzo (actualmente programadas
para el 25 de septiembre de 2025).

Rita Sdnchez Soliva

5. Véase Galen Sher. «Options for Creating Fiscal Room for Investment
and Other Spending Needs, Germany». IMF Selected Issues Paper
(SIP/2024/034).

6. Véase el Focus «Draghi propone una politica industrial europea como
motor frente a los retos de las préximas décadas» en el IM10/2024.
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Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

ESTADOS UNIDOS
2022 2023 472023 1T 2024 2T 2024 372024 08/24 09/24 10/24
Actividad
PIB real 25 29 32 29 30 2,7 - - -
Ventas al por menor (sin coches ni gasolina) 8,6 53 50 29 34 35 35 3,7
Confianza del consumidor (valor) 104,5 1054 102,7 106,3 989 102,2 105,6 99,2 108,7
Produccién industrial 34 0,2 -0,1 -0,5 0,0 -04 -0,2 -0,6
indice de actividad manufacturera (ISM) (valor) 53,5 47,1 46,9 49,1 48,8 47,1 47,2 47,2 46,5
Viviendas iniciadas (miles) 1.552 1421 1.481 1.407 1.340 1326 1.361 1354
Case-Shiller precio vivienda 2.2 mano (valor) 307 312 322 325 329 332
Tasa de paro (% pobl. activa) 36 36 37 38 4,0 42 42 41 41
Tasa de empleo (% pobl. > 16 afos) 60,0 60,3 60,3 60,2 60,1 60,1 60,0 60,2 60,0
Balanza comercial ' (% PIB) -38 -3, -2,8 -2,8 -2,8 -29 -29 -3,0
Precios
Inflaciéon general 8,0 41 32 32 32 2,6 25 24
Inflacion nucleo 6,2 48 4,0 38 34 32 32 33
JAPON
2022 2023 4T 2023 172024  2T2024  3T2024 08/24 09/24 10/24
Actividad
PIB real 1,2 17 09 -09 -1,0 - - -
Confianza del consumidor (valor) 322 352 36,5 389 37,0 36,8 36,7 36,9 36,2
Produccion industrial 0,0 -14 -09 -43 -29 -19 -33 =20
indice actividad empresarial (Tankan) (valor) 9,5 7,0 13,0 11,0 13,0 13,0 - - -
Tasa de paro (% pobl. activa) 2,6 2,6 2,5 2,5 2,6 2,5 2,5 24
Balanza comercial ' (% PIB) -2,1 -30 -1,8 -1,2 -1,0 -1,0
Precios
Inflacién general 2,5 33 29 2,5 2,7 2.8 3,0 2,5
Inflacién subyacente 1,1 39 39 32 2.2 2,0 2,1 2,0
CHINA
2022 2023 4T 2023 1T 2024 2T 2024 372024 08/24 09/24 10/24
Actividad
PIB real 30 52 52 53 47 4.6 - - -
Ventas al por menor -0,8 7.8 8,3 4,7 2,6 2,7 2,1 3.2
Produccion industrial 34 4,6 6,0 58 59 50 45 54
PMI manufacturas (oficial) 49,1 499 49,3 49,7 49,8 494 49,1 49,8 50,1
Sector exterior
Balanza comercial ™2 899 865 865 841 864 895 895 895 934
Exportaciones 71 =51 -3,3 -1,7 44 54 8,3 03 12,5
Importaciones 0,7 =55 09 1,6 2,5 2,5 04 0,2 -23
Precios
Inflacién general 2,0 0,2 -03 0,0 03 05 06 04
Tipo de interés de referencia? 3,65 3,45 35 35 35 34 34 34 3,1
Renminbi por délar 6,7 71 7,2 7.2 7.2 7.2 7.2 7,1 71

Notas: 1. Saldo acumulado durante los dltimos 12 meses. 2. Miles de millones de délares. 3. Final del periodo.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Reserva Federal, Standard & Poor’s, ISM, Departamento de Comunicaciones de Japén, Banco de
Japén, Oficina Nacional de Estadistica china y Refinitiv.
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EUROZONA

Indicadores de actividad y empleo
Valores, salvo indicacion expresa

Ventas al por menor (variacién interanual)
Produccion industrial (variacién interanual)
Confianza del consumidor
Sentimiento econémico
PMI manufacturas
PMI servicios
Mercado de trabajo
Empleo (personas) (variacién interanual)
Tasa de paro (% pobl. activa)
Alemania (% pobl. activa)
Francia (% pobl. activa)
Italia (% pobl. activa)
PIB real (variacion interanual)
Alemania (variacién interanual)
Francia (variacién interanual)
Italia (variacion interanual)

Precios

2022

14
23
=219
1021
52,1
52,1

24
6,8
3,1
73
8,1
36
1.5
2,7
49

2023

-19
-2,1
-174
96,3
45,0
51,2

14
6,6
30
73
7.7
0,5
-0,1

08

4T 2023

-0,7
-3,7
-16,7
94,8
43,9
484

13
6,5
3,1
75
75
0,1
-0,2
13
0,3

172024

-02
48
-155
96,0
464
50,0

1,1
6,5
33
75
7,1
05
-0,1
1,5
0,3

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

General
Nucleo

Sector exterior

2022

84
39

2023

55
50

4T 2023

2,7
37

1T 2024

2,6
3,1

2T 2024

01
=36
-14,3
96,0
46,3
53,1

09
64
35
75
6,7
06
-0,2
1,0
06

2T 2024

25
2,8

3T 2024
1,8

=131
96,2
455
52,1

63
35
75
6,2
09
-0,2
13
04

3T 2024

2,2
2,8

Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en % del PIB de los ultimos 4 trimestres, salvo indicacion expresa

Saldo corriente
Alemania
Francia
Italia
Tipo de cambio efectivo nominal’ (valor)

Crédito y depdsitos de los sectores no financieros

2022
00
44

-1,2

-17

90,9

2023
2,1
59

-10
0,0

94,7

4T 2023
2,1
59

-1,0
0,0
95,1

1T 2024
2,6
6,2

-05
05
95,2

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afo anterior, salvo indicacién expresa

Financiacion del sector privado

Crédito a sociedades no financieras?
Crédito a hogares??

Tipo de interés de crédito a las sociedades
no financieras* (%)

Tipo de interés de los préstamos a hogares
para adquisicion de vivienda® (%)
Depositos

Depésitos a la vista

Otros depésitos a corto plazo
Instrumentos negociables

Tipo de interés de los depdsitos hasta 1 afio

de los hogares (%)

2022

6,7
44

1.8
20
6.3

4,5
37

05

2023

2,7
1,7

46
44
-85

211
20,3

2,7

4T 2023

0,1
0,5

52
49
-10,7

21,1
199

33

1T 2024

03
03

51

49

-88
18,5
20,5

32

2T 2024

3,1
6.5
-0,6
09
95,2

2T 2024

04
03

51

4,8

-55
144
197

3,1

3T 2024

95,6

3T 2024

08
06

49
4,7
2,5

10,5
21,8

3,0

08/24
24
01

-134

96,4

45,8

529

63
35
75
6,1

08/24

2,2
2,8

08/24
34
6,4

-05
1,0

95,7

08/24

038
06

50
4,7
=25

104
223

30

IM

09/24 10/24
29
-129 =125
96,3 95,6
45,0 46,0
514 51,6
6,3
35
7,6
6,1
09/24 10/24
1,7 2,0
2,7 2,7
09/24 10/24
95,5 94,8
09/24 10/24
1,1
0,7
4,7
46
=15
9,7
21,8
30

Notas: 1. Ponderado por el flujo de comercio exterior. Valores mayores significan apreciacién de la moneda. 2. Datos ajustados de ventas y titulizaciones. 3. Incluyen las ISFLSH. 4. Créditos de mds de un millon de

euros atipo flexible y hasta un ario de fijacion del tipo oficial. 5. Préstamos a tipo flexible y hasta un ario de fijacion del tipo oficial.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat, Banco Central Europeo, Comisidn Europea, organismos nacionales de estadistica y Markit.
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La economia espaiola confirma
las buenas sensaciones en el 3T

El crecimiento del PIB volvié a batir las expectativas en el 3T.
En concreto, el PIB crecié un 0,8% intertrimestral, el mismo rit-
mo que en el 2T 2024, y sustancialmente por encima del creci-
miento promedio de la eurozona (0,4% intertrimestral) y de
nuestra previsién. En términos interanuales, la tasa se aceleré
hasta el 3,4% desde el 3,2% del trimestre anterior. La sorpresa
positiva del dato de crecimiento del PIB del 3T 2024 introduce
riesgos al alza sobre nuestra prevision de crecimiento del PIB
para el conjunto de 2024, actualmente en el 2,8%. Tras este
avance, la economia espafiola se encarama un 6,6% por encima
de los niveles prepandemia, frente al 4,6% de aumento en la
eurozona.

El crecimiento del PIB se vio impulsado por el consumo pri-
vado y publico, mientras que la demanda externa perdié
protagonismo y la inversion no despegé. Asi, el consumo pri-
vado anoté un ritmo de crecimiento del 1,1% intertrimestral,
mas dindmico que el PIB, en linea con el trimestre anterior. Por
el contrario, la inversion decepcioné con un retroceso intertri-
mestral del 0,9%, que se explica por el estancamiento de la
inversion en equipo, lastrada por la contraccién del 4,2% inter-
trimestral en la inversién en transporte, y por la caida de la
inversién en construccion del 1,7% intertrimestral. Por su parte,
el consumo publico fue un importante factor de apoyo, con un
crecimiento intertrimestral del 2,2%, 1,6 p. p. por encima del
registro del 2T. Este crecimiento del consumo publico fue supe-
rior a lo esperado y explica en buena parte la diferencia con
nuestra prevision. Finalmente, la demanda externa rest6 1 déci-
ma al crecimiento intertrimestral del PIB toda vez que las
exportaciones aumentaron un apreciable 0,9% intertrimestral,
pero por debajo del 1,2% de las importaciones, que se vieron
impulsadas por el tirén de la demanda interna.

El mercado laboral y los PMI estrenan el 4T con buen pie. En
el mercado laboral, la creacién de empleo retoma impulso y la
afiliacion a la Seguridad Social creci6 en octubre en 134.307
trabajadores respecto al mes anterior, un 0,63%, impulsada
mayormente por el sector servicios. Este aumento fue muy
superior al habitual en un mes de octubre: tanto el afo pasado
como en el promedio de dicho mes en el periodo 2014-2019 el
aumento fue del 0,45%. La cifra total de afiliados alcanza asi los
21,33 millones de trabajadores, lo que supone 514.856 mas
que hace un afo. En términos desestacionalizados, el empleo
anoto una subida mensual de 67.772 afiliados, el mayor avance
desde marzo, y muy por encima de la media mensual del 3T
(+18.000). Por su parte, los indicadores de sentimiento conti-
ndan mostrando dinamismo tras acabar muy fuertes el 3T,
especialmente el de manufacturas: en octubre, el PMI de manu-
facturas se situ6 en los 54,5 puntos, en clara zona expansiva, ya
que se emplaza por encima de los 50 puntos, y por encima del
dato de septiembre, 53 puntos, y del promedio del 3T, que fue
de 51,5. Finalmente, el PMI de servicios perdié algo de comba,
pero continud en una sélida zona expansiva, situandose en
54,9 puntos en octubre (55,2 en el promedio del 3Ty 57 en sep-
tiembre). Dejando de lado estos datos, a finales de octubre la
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Espaiia: contribucién al crecimiento del PIB
por componentes
Contribuciénala variacion intertrimestral del PIB (p. p.)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE (CNTR).
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE (EPA).

NOVIEMBRE 2024 19



ECONOMIA ESPANOLA |

dana que asolé gran parte de la provincia de Valencia causé
una gran devastaciéon humana y econémica en la zona. La des-
truccion causada por la gota fria se cobrard un peaje en el creci-
miento del PIB del 4T que serd limitado a nivel agregado, pero
muy importante en el drea afectada.

El empleo tuvo un buen comportamiento en el 3T. La EPA
confirmé que la economia espafiola siguié creando empleo a
buen ritmo en el 3T, con un crecimiento del 0,4% intertrimestral
desestacionalizado, la misma tasa que en el trimestre anterior.
Ademas, los parados cayeron en 1.200 personas en el 3T 2024,
frente a un aumento de 86.000 en el mismo trimestre de 2023.
De esta forma, la tasa de paro bajé al 11,2% desde el 11,3% del
2T 2024,7 décimas por debajo de la tasa de hace un aiio (11,9%).

Un dato al que hay que prestar también atencién ha sido la
moderacion del ritmo de avance de la poblacién activa, que ha
pasado de un ritmo interanual del 1,6% en el 2T al 1,0%, el
menor avance desde el 3T 2022. Esta ralentizacion procede tan-
to de los espafioles como de los extranjeros, que aun asi siguen
creciendo a un ritmo muy superior (4,7% interanual) al de los
espanoles (0,3%).

Lainflacién repunté 3 décimas hasta el 1,8%, debido principal-
mente al aumento de los precios de los carburantes y también,
aunque en menor medida, a la subida de los precios de la electri-
cidad y del gas, que bajaron en octubre de 2023. Durante los
préximos meses, el probable aumento del precio de la electrici-
dad segun los mercados de futuros y la segunda subida del IVA
de los alimentos en diciembre podrian dar algo de continuidad
al repunte de lainflacién que se ha producido este mes, pero en
cualquier caso esperamos que el aumento sea moderado.

El sector turistico cerr6 la temporada de verano con excelen-
tes registros. Las pernoctaciones hoteleras subieron un 3,8%
interanual en septiembre, impulsadas por los turistas interna-
cionales, que crecieron un 4,7% interanual, mientras que las de
los residentes cayeron un 2,2% interanual. Este dato se sita
algo por debajo del crecimiento promedio de las pernoctacio-
nes en lo que va de afno (5,2%), lo que es consistente con un
crecimiento del turismo robusto, pero mas fuerte en tempora-
da baja que en alta en consonancia con la desestacionalizacion
del sector. Cabe remarcar que en el conjunto del afio el sector
sigue batiendo récords y, entre enero y septiembre, hemos reci-
bido 73,9 millones de turistas internacionales, 7,4 millones mas
que en el mismo periodo del afio pasado.

La demanda de vivienda sigue fuerte, mientras que la oferta
da incipientes sefales de reactivacion. El nimero de compra-
ventas en los ocho primero meses del afo ha disminuido un
1,0% interanual. A pesar de este ligero descenso, las compra-
ventas de viviendas contindan en niveles elevados desde una
perspectiva historica (579.000 en 12 meses, en 2019 fueron
505.000) destacando el gran dinamismo de la obra nueva
(+7,7% interanual en el acumulado del afio). La oferta de
vivienda sigue siendo limitada y por debajo de la creacién neta
de hogares, lo que esta ejerciendo presiones alcistas sobre los
precios de la vivienda. El nimero de visados de obra nueva ha
aumentado un 16,4% interanual en los ocho primeros meses
del afo, alcanzando una cifra de 121.000 en los Gltimos
12 meses, y esperamos que sigan aumentando gradualmente.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Espaiia: pernoctaciones turisticas en alojamientos
Variacién con respecto al mismo mes de 2019 (%)

40

20

A
N I A___W':j_. o
-20 7N

” A

/

RV I R W I M A
g @7;\ FOES @7;\ Kog¥ é@* &K ¥ @7% &K ¥ é@* &R

Turistas domésticos Turistas internacionales Total

Nota: Pernoctaciones de turistas en hoteles, establecimientos de turismo rural, apartamentos turisticos,
campings y albergues.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Espaiia: visados de vivienda nueva
Numero (acumulado en el afno)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana.
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Mercado inmobiliario espanol 2024-2025: en modo expansivo

La situacion actual del mercado inmobiliario espaiol se
caracteriza, a grandes rasgos, por la fortaleza de la
demanda y la escasez de oferta. Como consecuencia de
este desajuste entre oferta y demanda, el precio de la
vivienda ha acelerado el paso, especialmente el de la
obra nueva. Desde CaixaBank Research ya preveiamos
que la tendencia alcista del mercado inmobiliario se
afianzaria en 2024, pero los datos que se han ido publi-
cando han sido mas pujantes de lo esperado, y ello, junto
con la mejora de las perspectivas econémicas, nos ha lle-
vado a revisar al alza las previsiones del sector inmobilia-
rio para 2024-2025.

Fortaleza de la demanda de vivienda

Tras tocar techo en 2022 con un volumen de compraven-
tas de viviendas de 650.000 segun las estadisticas del INE,
estas descendieron de forma significativa en 2023
(-10,2%) a causa del aumento de los tipos de interés y el
desvanecimiento de los factores temporales que impulsa-
ron la demanda de vivienda tras la pandemia. Entre enero
y agosto de 2024, el numero de compraventas se ha man-
tenido practicamente estable en torno a las 578.000, un
nivel de transacciones elevado desde una perspectiva his-
térica (450.000 en el promedio 2015-2019). Por tipologia
de vivienda, se empieza a vislumbrar un cambio de patrén,
caracterizado por un crecimiento significativo de las com-
praventas de vivienda nueva (+7,7% interanual en el acu-
mulado de enero a agosto) y un descenso de las com-
praventas de segunda mano (-3,1%). Con todo, las
transacciones de vivienda nueva apenas representan un
20,3% del total (+1,5 p. p. respecto a 2023).

Segun la tipologia de comprador, las compraventas de pri-
mera residencia por parte de los espafioles son las que
mas crecen (+8,6% interanual en el 15 2024), después de
registrar un fuerte descenso en 2023 (-12,4%), un compor-
tamiento que refleja que este comprador es el mas sensi-
ble a la evolucién de los tipos de interés.! En cambio, el
nimero de compraventas de extranjeros, que aguantaron
muy bien el aumento de los costes de financiacion, es el
que muestra un avance mas moderado en el 1S 2024
(1,3%), aunque se mantiene en niveles histéricamente ele-
vados (unas 87.600 compraventas en el acumulado de
cuatro trimestres hasta el 3T 2024, un 14,7% del total
segun el Colegio de Registradores). Finalmente, las com-
praventas de segunda residencia de espafoles crecieron
un 3,4% en el 1S 2024 y representan en torno al 13% del
total de compraventas.

1. Para el desglose por tipologia de comprador, usamos datos del MIVAU.
Consideramos que una compraventa es de una segunda residencia cuan-
do la provincia de residencia del comprador es distinta de la provincia en
la que se ubica la vivienda.

Espaiia: compraventas de vivienda
por tipologia de vivienday comprador
Variacién (%)

10

Vivienda de Primera
segunda residencia
mano espafoles

Vivienda
nueva

Total
compraventas

Segunda
residencia
espafoles

Extranjeros

Compraventas INE Compraventas MIVAU
2023 W 2024

Nota: * Variacicn entre el mismo periodo de 2023 y 2024, hasta el dltimo dato disponible
(INE:agosto, MIVAU: 2T).

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE y del Ministerio de Vivienda Urbana
(MIVAU).

Espaiia: oferta de vivienda nueva y creacion
neta de hogares
Numero
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Notas: Los datos histdricos de creacion neta de hogares provienen de la EPA (hasta 2013),
la ECH en 2014-2020y la ECP en 2021-2024. * Datos de 2024 acumulados de 12 meses
hasta el dltimo disponible.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Vivienda Urbana y del INE.

De cara a 2025, prevemos que los factores que apoyan la
demanda de vivienda seguiran presentes: creacion neta
de empleo (unos 400.000 ocupados mas), crecimiento de
los salarios por encima de la inflacién, flujos migratorios
dindmicos (aunque inferiores a los de 2022-2023), pujanza
de la demanda extranjera, y una situacién financiera favo-
rable de los hogares (la deuda de los hogares represent6
un 45,4% del PIB en el 2T 2024, por debajo del promedio
de la eurozona, del 52,4%). A todo ello se une la relajacién
de las condiciones financieras gracias al descenso de los
tipos de interés por parte del BCE. En su reunién de octu-
bre, el BCE recort6 los tipos de interés en 25 p. b. por terce-
ra vez desde junio y bajo el tipo depo hasta el 3,25%. Tras
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la reunién, los mercados asignaban una probabilidad del
100% a otro recorte de 25 p. b. en diciembre y, para finales
de 2025, las cotizaciones de mercado apuntaban a unas
cuatro bajadas de tipos de interés adicionales.

Escasez de oferta, pero con signos de mejora

El principal desequilibrio que presenta el mercado inmo-
biliario en la actualidad es la falta de oferta de vivienda,
especialmente de vivienda asequible. Segun la Estadistica
Continua de Poblacién del INE, entre 2021 y 2023 se crea-
ron unos 777.000 hogares netos (unos 260.000 por aino),
mientras que, en estos tres afos, el nimero de viviendas
terminadas ascendi6 a 273.000 (unas 90.000 por afio) y el
numero de visados de obra nueva fue de unos 110.000 por
ano. Resulta evidente que el nimero de nuevas viviendas
es muy inferior a la demanda.

Los datos mas recientes muestran que esta brecha se ha
reducido (aumento de unos 150.000 hogares netos hasta
el 3T 2024 segun la EPA, frente a unos 121.000 visados de
obra nueva acumulado de 12 meses hasta agosto), pero
en cualquier caso el gap acumulado en los afios anteriores
es muy significativo y sigue condicionando la evolucién
del mercado. Por otra parte, no se puede descartar que el
menor dinamismo en la creacién neta de hogares sea con-
secuencia de la creciente dificultad para acceder a una
vivienda, ya sea en propiedad o en alquiler.

A pesar de que los principales actores del mercado inmo-
biliario espanol comparten este diagndstico, hay multi-
ples factores que estan limitando la produccion de
vivienda, entre los que destacan la escasez de suelo fina-
lista, la falta de mano de obra, los elevados costes de
construccion (aunque los incrementos actuales son
moderados en términos interanuales, se encuentran un
30% por encima de los niveles de 2019) y los cambios
regulatorios. Asimismo, también cabe destacar que el
sector de la construccion tiene un problema de producti-
vidad, que arrastra desde hace décadas: mientras que el
PIB real por hora trabajada ha crecido un 19,4% entre
1995 y 2023 para el conjunto de la economia, y un 56,5%
para la industria manufacturera, en la construccion ha
descendido un 27,7%.

El precio de la vivienda en Espaia acelera el paso
apoyado por el descenso de los tipos de interés

El desequilibrio entre la oferta y la demanda de vivienda,
la mejora de las perspectivas econémicas y la disminucion
delos tipos de interés han apoyado el crecimiento del pre-
ciodela vivienda, que en el 1S 2024 repunté un 7,1% inter-
anual, segun el INE. El precio de la vivienda nueva es el
que crece con mas vigor (+10,7% interanual en el 15 2024),
aunque el avance del precio de la vivienda de segunda
mano también es muy dindmico (+6,5%).

IM

Previsiones de CaixaBank Research para el sector
inmobiliario espaiiol
2022 2023 2024 2025

Precio de la vivienda (INE), variacion (%) 74 4,0 7] 41
Precio de la vivienda (MIVAU), variacion (%) 5,0 39 51 36
Compraventas (miles) 650 584 572 577
Visados de obra nueva (miles) 109 109 115 125

Fuente: CaixaBank Research.

Prevemos que la tendencia alcista del precio de la vivien-
da tendrd continuidad en 2025, con un crecimiento nomi-
nal previsto en torno al 4%, claramente por encima de la
inflacidn. Cabe destacar que la situacién expansiva del
mercado inmobiliario y la buena marcha de la economia
espanola hacen que los riesgos de un aumento de los pre-
cios de la vivienda mas rapido de lo esperado en nuestro
escenario central no sean negligibles. En sentido contra-
rio, los elevados precios que ya se han alcanzado en deter-
minadas localizaciones hacen que el esfuerzo para acce-
der a una vivienda pueda ser un factor que limite el
crecimiento de la demanda y de los precios.

Finalmente, cabe seialar que los problemas de accesibili-
dad asociados al crecimiento del precio de la vivienda,
tanto en el mercado de compraventa como en el del alqui-
ler, pueden acabar generando efectos econémicos y
sociales adversos a medio y largo plazo. En particular, la
dificultad de acceso a una vivienda puede afectar a deci-
siones vitales como la natalidad, la movilidad geografica
de los trabajadores y la acumulacién de capital humano,
entre otros. Por otra parte, hay empresas que apuntan al
elevado coste de la vivienda como un factor limitante para
contratar mano de obra en determinados sectores y loca-
lizaciones. No hay una solucién sencilla a esta situacion,
pero esperamos que la oferta de vivienda, en general, y de
vivienda asequible en particular, vaya ganando tracciéon y
que ello ayude a reconducir la situacion.?

Judit Montoriol Garriga

2. Véase el articulo «El reto de incrementar la oferta de vivienda asequible
en Espaia» en el Informe Sectorial Inmobiliario 25 2024.
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El sector agroalimentario comienza a salir del bache en 2024

El Informe Sectorial Agroalimentario 2024, publicado en
octubre, ofrece un exhaustivo repaso de los principales
indicadores de actividad del sector agroalimentario espa-
fiol y confirma la reactivacion del sector primario en 2024.
Esta recuperacién ha sido impulsada por la moderacién de
los costes de produccién y una esperanzadora mejora en
las condiciones meteoroldgicas, lo que permite, ademds,
albergar cierto optimismo para la campana 2024-2025. A
falta de valorar el impacto que la DANA de finales de octu-
bre en el levante peninsular haya podido tener sobre la
produccién agraria de la region,' en los préximos trimes-
tres esperamos que la tendencia positiva del sector se
afiance, si bien seguird muy condicionada a la evolucién
de los costes y la mejora de la situacion de sequia.?

El sector primario se repone de los lastres
de los ultimos afnos

El sector ha dejado atras el periodo de deterioro significa-
tivo registrado entre finales de 2021 y la primera mitad de
2023, marcado por unas condiciones meteoroldgicas ad-
versas y un aumento de los costes de produccién debido,
en gran parte, a la guerra en Ucrania. En el acumulado
entre el 1T y el 3T 2024, el valor ahadido bruto (VAB) del
sector primario crecié un 7,7%, superando ampliamente el
crecimiento del conjunto de la economia (3,0%). A pesar
de esta mejora, el VAB del sector aln se encuentra un
5,5% por debajo del nivel del 4T 2019 y lejos de recuperar
su peso en el conjunto de la economia (2,6% frente al 3,0%
en 2015-2019).

Uno de los factores clave en la recuperacion del sector ha
sido la moderacion de los costes de produccion: los precios
pagados por los agricultores han caido un 18% desde
maximos (a mediados de 2022), si bien permanecen mas
de un 20% por encima de los niveles de 2019 (véase el pri-
mer grafico). Las mayores correcciones desde méaximos se
producen en los costes energéticos, en los fertilizantes y,
en menor medida, en los piensos, que es la partida que
mas pesa en los consumos intermedios del sector (supone
en torno al 55% del total). Ademas, todo apunta a que esta
tendencia se mantendra en los proximos meses: los merca-
dos internacionales de productos energéticos y de mate-
rias primas agricolas apuntan hacia una estabilidad de pre-

1. Nuestras estimaciones preliminares, empleando datos del censo agra-
rio de 2020, sefialan que la mitad de la superficie agraria util de la pro-
vincia de Valencia estaria afectada. Teniendo en cuenta la especializa-
cién productiva de las comarcas afectadas, la oferta de citricos (que
produce el 28% del total nacional) y frutas tropicales (el 18%) se podria
ver gravemente mermada.

2. Las cifras de los indicadores de actividad y precios que aparecen en
este articulo estan actualizadas hasta el dltimo dato disponible a fecha de
este Informe Mensual. Por lo tanto, los datos difieren levemente de los
que aparecen en el IS Agroalimentario 2024 que se cerré con fecha 27 de
septiembre de 2024.

Esparia: VAB real sector primario
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Espaiia: costes de produccion del sector primario
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cio o incluso una ligera tendencia descendente. Con todo,
los riesgos se mantienen sesgados al alza, teniendo en
cuenta factores sensibles como el clima o la geopolitica.

La sequia ha sido el otro factor clave en el comportamien-
to de la produccién agricola en los Gltimos afos. En 2023,
la produccién vegetal volvié a caer (12,2%) y con mas fuer-
za que en otros grandes productores europeos, afectando
especialmente a los cultivos de secano como el aceite de
oliva (-58,6%), los cereales (-34,8%) y el vino y el mosto
(-21,1%). Desde mediados de 2023, se observa una espe-
ranzadora mejora en la situacién de sequia, con una
reduccion del territorio afectado, por lo que se espera que
la produccion vegetal mejore en 2024. En media del afio
hasta septiembre, en torno al 13% del territorio estaba
afectado por la sequia, en comparacién con el 35%-45%
en la segunda mitad de 2022.
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La gradual moderacién de los lastres de afos pasados es
clave para la mejora que ya se observa y alimenta las pers-
pectivas favorables para la campafia 2024-2025. Se espera
que la produccién de cereales se incremente un 88% res-
pecto a la campafa anterior y que la producciéon de uva
para mosto y vino lo haga en un 17%. También han mejo-
rado de forma significativa las perspectivas para el aceite
de oliva, donde se anticipa un repunte cercano al 50% de
la produccion respecto a la ultima campana.

Por su parte, la industria agroalimentaria espaiola tam-
bién ha comenzado a reactivarse tras dos afios de deterio-
ro debido al incremento de los costes de produccion y de
los insumos. En lo que llevamos de afio hasta agosto, la
produccidén industrial crecié un 1,4% interanual (primer
aumento desde 2021), gracias a la moderacién en el creci-
miento de los costes de produccién, sobre todo, en ener-
gia y fertilizantes. Sin embargo, la fabricacién de bebidas
cay6 un 4,2% en el mismo periodo, corrigiéndose tras un
fuerte repunte en 2021 y 2022.

La inflacion de los alimentos da un respiro
a las familias

El repunte en los costes de produccion de la industria ali-
mentaria se trasladé en gran parte a los precios que paga
el consumidor final en los Ultimos afos. Asi, la inflacion de
los alimentos alcanz6 un maximo en febrero de 2022
(16,7%) para iniciar una clara tendencia de moderacion
hasta situarse en el 1,6% en septiembre de 2024. En cual-
quier caso, el aumento acumulado en la inflacién de los
alimentos desde 2019 (32%) ha provocado un significativo
esfuerzo para los bolsillos de los hogares espaioles: el
gasto en alimentacién supuso el 26% del gasto total de las
familias en 2023 frente al 23,4% en 2019, reduciéndose en
consecuencia otras partidas de gasto.3

La buena salud de las exportaciones
agroalimentarias

Las exportaciones agroalimentarias han mostrado una
notable recuperacion en 2024, con un crecimiento del
4,6% en volumen (tras dos anos de caidas) y del 6,7% en
valor en el acumulado entre enero y agosto. El sector
agroalimentario ha mantenido un superévit comercial sig-
nificativo desde 1996, siendo uno de los mas elevados
entre todos los sectores econdmicos. En el primer semes-
tre de 2024, este superdvit alcanzo el 1,1% del PIB, una
cifra muy elevada, solo superada por los registros extraor-
dinarios de 2020 y 2021 marcados por la pandemia.

La diversificacion de los destinos exportadores y la mejora
en la produccién han sido factores clave en esta recupera-
cion. Los principales destinos de las exportaciones agro-

3. Para un analisis en profundidad del comportamiento reciente de la
inflacion de los alimentos y del impacto sobre el gasto en alimentacion
por parte de los hogares en Espaia, véase al articulo «El precio de los ali-
mentos empieza a dar un respiro» del IS Agroalimentario 2024.
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Espana: unidades territoriales en situacion

de sequia prolongada
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Esparia: exportaciones e importaciones
del sector agroalimentario
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alimentarias espafolas incluyen paises de la UE, pero el
sector ha conseguido gradualmente diversificar destinos
hacia mercados emergentes en Asia y América Latina, lo
que le ha permitido sortear los multiples desafios a los
que se ha enfrentado en los dltimos afios.*

Pedro Alvarez Ondina

4.Elarticulo «La buena salud de las exportaciones agroalimentarias espa-
fiolas» del IS Agroalimentario 2024 realiza un analisis pormenorizado de
las exportaciones agroalimentarias del sector espafiol.
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Indicadores de actividad y empleo
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del aiio anterior, salvo indicacién expresa

2022 2023 472023 1T 2024 2T 2024 372024 08/24 09/24 10/24
Industria
indice de produccién industrial 2.2 -1,1 -0,8 -04 0,1 - -0,1
Indicador de confianza en la industria (valor) -0,8 -6,5 -7.9 =51 =55 -3,0 -3,6 -09 -8,1
PMI de manufacturas (valor) 51,0 48,0 459 50,7 52,8 51,5 50,5 53,0 54,5
Construccion
Visados de obra nueva (acum. 12 meses) 154 13 08 29 4,0 - 6,9
Compraventa de viviendas (acum. 12 meses) 29,0 0,1 =93 -10,5 -9,6 - -6,3
Precio de la vivienda 74 4,0 42 6,3 7.8
Servicios
Turistas extranjeros (acum. 12 meses) 1298 18,9 18,9 15,8 14,3 12,3 12,8 12,3
PMI de servicios (valor) 52,5 53,6 51,2 54,3 56,6 55,2 54,6 57,0 54,9
Consumo
Ventas comercio minorista’ 2,3 2,5 28 1,1 0,5 2,6 24 4,1
Matriculaciones de automdviles -3,0 18,5 11,9 42 9,6 1,1 -6,5 6.3 7.2
Indicador de confianza de los consumidores (valor) -26,5 -19,2 -19,1 -17,2 -144 -136 -15,0 -123
Mercado de trabajo
Poblacién ocupada? 3,6 3,1 3,6 3,0 2,0 1.8 - - -
Tasa de paro (% de la poblacion activa) 13,0 12,2 11,8 12,3 11,3 11,2 - - -
Afiliados a la Seguridad Social * 39 2,7 2,6 2,6 24 23 2,3 23 2,5
PIB 6,2 2,7 2,3 2,6 3,2 3,4 - - -
Precios
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa
2022 2023 4T2023  1T2024  2T2024  3T2024 08/24 09/24 10/24
General 84 36 33 3,1 35 2,2 23 1,5 18
Subyacente 5,1 6,1 4,5 3,5 30 26 2,7 24 2,5
Sector exterior
Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en miles de millones de euros, salvo indicacién expresa
2022 2023 4T2023  1T2024  2T2024  3T2024 08/24 09/24 10/24
Comercio de bienes
Exportaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 229 -14 -14 -6,9 -49 - -29
Importaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 334 -7.2 7.2 -9.8 -7, - -4.6
Saldo corriente 4.8 39,8 39,8 41,2 45,3 - 48,3
Bienes y servicios 12,1 58,8 588 60,5 654 - 68,6
Rentas primarias y secundarias -7.3 -19,1 =191 -19,2 -20,2 - -204
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion 17,5 56,0 56,0 56,0 61,4 - 64,4

Crédito y depdsitos de los sectores no financieros*
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

2022 2023 472023 1T 2024 2T 2024 372024 08/24 09/24 10/24
Depésitos
Depésitos de hogares y empresas 3,1 03 03 33 52 4,2 48 4,2
Ala vista y preaviso 3,6 -7,4 74 =52 -1,9 -1,7 -1,5 =17
A plazo y cesiones temporales (repo) -30 100,5 100,5 96,7 68,0 47,1 529 47,1
Depdsitos de AA. PP.> -0,8 05 0,5 -4,6 -4, 14,7 94 14,7
TOTAL 2,8 0,3 0,3 2,7 4,5 5,0 5,1 5,0
Saldo vivo de crédito
Sector privado -04 -34 -34 -2,6 =13 -03 -0,7 -03
Empresas no financieras -0,7 —4,7 —4,7 -3,6 -18 -0,5 -13 -0,5
Hogares - viviendas -0,2 -3,2 -3,2 -25 -15 -0,7 -0,7 -0,7
Hogares - otras finalidades 0,0 -0,5 -0,5 -0,1 0,7 1,1 0,5 1,1
Administraciones publicas 0,6 -3,5 -3,5 -4,8 -2,7 -54 -7,5 -54
TOTAL -0,3 -3,4 -34 -2,7 -1,4 -0,7 -1,2 -0,7
Tasa de morosidad (%)° 3,5 3,5 3,5 3,6 3,4 3,4

Notas: 1. Dato deflactado, excluye estaciones de servicio. 2. Estimacion EPA. 3. Datos medios mensuales. 4. Datos agregados del sector bancario espariol y residentes en Espana. 5. Depdsitos publicos,
excluidas las cesiones temporales (repo). 6. Dato fin de periodo.
Fuentes: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Economia, MITMA, MISSM, INE, S&P Global PMI, Comisién Europea, Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales y Banco de Espaia.
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Portugal arranca el ultimo trimestre  Portugal:evolucién del PIB

Variacion (%)

del aino con senales positivas s

El PIB mantuvo en el 3T un ritmo de crecimiento intertrimes- 20

N\
tral del 0,2%, en linea con la previsiéon de CaixaBank Research. / \ /
15 ) >

Segun la informacion preliminar del INE portugués, este creci-
miento se corresponde con una contribucién positiva de la

demanda interna, con avances de la inversion y del consumo 10

privado, mientras que la demanda externa mantuvo una apor-

tacién negativa. En términos anuales, la economia portuguesa 05— —

acelera su avance hasta una tasa interanual del 1,9%, 3 décimas

mas que en el trimestre anterior. 00 ! . . . !

El 3T estuvo marcado por una trayectoria de menos a mas a

lo largo del trimestre, tendencia que se espera que contindie 372003 472023 1T 2024 T 2024 372024
hasta fin de afo a la vista de la evolucién que viene mostrando
el indicador diario de actividad. En octubre, los indicadores de
clima y sentimiento econémico mejoraron gracias a una mayor
confianza de los sectores de servicios y construccion. Sin
embargo, las familias se mostraron mas cautelosas, debido a
unas expectativas menos favorables sobre la situacién econé-
mica del pais en los préximos 12 meses, aunque contindan 35
optimistas sobre la evolucién de su propia situacion financiera.
Esta perspectiva viene respaldada por la resiliencia del merca-
dolaboral, que en septiembre anoté un crecimiento del empleo 25 -
del 1,6% y una estabilizacién de tasa de paro en el 6,4%.

Intertrimestral e |Nteranual

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal.

Portugal: IPC

Contribuciénala variacion interanual (p. p.)

30

La inflacién general repunta en octubre, pero la subyacente
se modera. El dato preliminar sefiala un aumento del IPC gene-
ral del 2,3% (2,1% en septiembre), mientras que la subyacente
retoma la senda bajista tras el repunte de septiembre y se sitta
en el 2,6% frente al 2,8% del mes anterior. Este comportamien-
to viene explicado esencialmente por el aumento mensual de
los precios de los componentes mas volatiles, tanto de la ener-

gia (+1,3%) como de los alimentos no elaborados (+0,9%). Pese -05
al repunte de la inflacién general, no consideramos el dato Ene.  Feb.  Mar.  Abr. May. Jun.  Jul Ago. Set  Oct
negativo, ya que la variacion mensual fue de solo el 0,06%, muy Alimentos W energia Subyacente

. . . . ~ Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal.
inferior al promedio en los meses de octubre de los cinco afos

previos a la pandemia (0,14%).
Portugal: pernoctaciones turisticas

El turismo sigue evolucionando positivamente. En septiem- Variaciéninteranual del acumulada hasta septiembre de 2024 (%)

bre, los alojamientos turisticos recibieron 3,3 millones de hués-
pedes y registraron 8,4 millones de pernoctaciones, lo que
supone un crecimiento anual del 2,9%y el 2,6%, respectiva-
mente. Este comportamiento se sustenta en el crecimiento del
turismo de no residentes, mientras que los turistas y las pernoc-
taciones de residentes disminuyen ligeramente (-0,5%y -0,2% 4 —
en tasa interanual, respectivamente).

6

El saldo de las Administraciones publicas en los nueve pri-
meros meses del aio registra un superavit del 2,8% del PIB,
frente al superavit del 3,6% del PIB en el mismo periodo del afio 2 —] —
pasado. Esta reduccién se debe a un crecimiento mas intenso
del gasto que de los ingresos: en el primer caso, el aumento del 1 —
11,1% interanual refleja un notable aumento de los gastos fijos,

via actualizaciones de pensiones y de salarios de los funciona- 0 . . .
rios. Por su parte, los ingresos aumentaron un 8,2%, destacan- Total Residentes No residentes
do el buen comportamiento de la recaudacion tributaria. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal.
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Indicadores de actividad y empleo

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa

Indice coincidente de actividad
Industria

Indice de produccién industrial

Indicador de confianza en la industria (valor)
Construccion

Permisos de construccion - vivienda nueva
(nimero de viviendas)

Compraventa de viviendas

Precio de la vivienda (euro/m? - tasacion)
Servicios

Turistas extranjeros (acum. 12 meses)

Indicador de confianza en los servicios (valor)
Consumo

Ventas comercio minorista

Indicador coincidente del consumo privado

Indicador de confianza de los consumidores (valor)
Mercado de trabajo

Poblacién ocupada

Tasa de paro (% de la poblacién activa)

PIB

Precios

2022
57

08
-34

6,2

1.3
13,8

1589
15,2

55
39
-29,7

33
6,1
7,0

2023
33

-3,1
-74

75

-18,7
91

19,1
7,6

1,1
24
-28,6

2,3
6,5
2,5

4T 2023
2,6

-3,5
-93

49

-114
6,4

19,1
1,7

0,6
2,2
-27,2

2,3
6,6
2,1

1T 2024
2,0

14
-79

-19,6

4,1
55

13,1
6,3

1.8
1.7
24,6

14
6,8
1,4

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa

General
Subyacente

Sector exterior

2022
7,8
56

2023
44
5,1

4T 2023
1,7
3,0

1T 2024
2,2
2,3

2T 2024
14

14
-6,7

6,1

104
6,8

95
43

2,2
15
-18,7

1,0
6,1
1,6

2T 2024
2,7
24

Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en miles de millones de euros, salvo indicacion expresa

Comercio de bienes
Exportaciones (variacion interanual, acum. 12 meses)
Importaciones (variacion interanual, acum. 12 meses)
Saldo corriente
Bienes y servicios
Rentas primarias y secundarias
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion

Crédito y depodsitos de los sectores no financieros

2022

232
31,7
-28
47

19
-05

2023

-14
-4,0
3,6
33
04
7,2

4T 2023

-14
-4,0
3,6
33
04
7,2

1T 2024

55
-73
51
4,6
05
8,8

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

Depésitos '
Depésitos de hogares y empresas
Alavistay ahorro
Aplazo y preaviso
Depositos de AA. PP.
TOTAL
Saldo vivo de crédito '
Sector privado
Empresas no financieras
Hogares - viviendas
Hogares - otras finalidades
Administraciones publicas
TOTAL
Tasa de morosidad (%)?

2022

6,4
73
52
124
6,5

1.7
-0,6
32
29
2,7
1,6
3,0

2023

-23
-148
14,8
-124
-2,6

-1,5
-2,1
=15

0.2
=55
-1,6

2,7

4T 2023

-2,3
-14,8
14,8
124
-2,6

=15
-2,1
-15

0.2
-55
-1,6

2,7

Notas: 1. Residentes en Portugal. Las variables de crédito no incluyen titulizaciones. 2. Dato fin del periodo.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal, Banco de Portugal y Refinitiv.

CaixaBank Research

NOVIEMBRE 2024

1T 2024

2,7
-11,2
20,2
9.1
2,9

-0,8
-1.7
-0,8
2,0
59
-0,5
2,7

272024

=37
-56
58
53
06
9,2

2T 2024

56
46
17,7
45
56

-0,3
=17
0,0
2,7
-58
-0,5
2,6

3T 2024 08/24
09

-1,5
-6,2 -6,5

-143 -14.3

14

372024 08/24
2,2 19
2,5 24

372024 08/24

-03
-23
44
51
07
7,9

3T 2024 08/24

58
-7,5
22,5
10,2

6,0

05
-1.2
1,0
35
-34
0,4

09/24

2,7
=55

10,0

7,7
08

50

1,6
6,4

09/24
2,1
2,8

09/24

09/24

6,0
-6,/
21,0
29,1

6,7

09
-12
15
44
41
08

IM

10/24

-4

55

-139

10/24
2,3
2,6

10/24

10/24
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Perspectivas globales 2025: en busca de una nueva normalidad

Cinco afnos después del inicio de la pandemia, origen de los desequilibrios y desafios que ha ido sorteando desde entonces la
economia internacional, la sensacién (o al menos la esperanza) es que en 2025 podriamos ver la recuperacién de cierta normali-
dad en el comportamiento del ciclo de actividad global. Normalidad entendida como el cierre de la brecha entre oferta y deman-
da presente en buena parte del dltimo lustro, lo que permitira un retorno de la inflacién a una zona préxima a los objetivos de los
bancos centrales y, como consecuencia, la aceleracion del proceso de bajadas de los tipos de interés hacia la zona neutral (2% en

la eurozona y 3% en EE. UU.). Si a lo anterior le unimos un mer-
Crecimiento del PIB cado de petrdleo que, al margen de la volatilidad que seguira
Variaciénanual (%) transmitiendo la geopolitica, parece tener un precio de equili-
brio en la banda de los 70-80 délares, tendriamos una buena
base de apoyo para la consolidacién del escenario de aterrizaje
3 suave de la economia mundial.

6

4
Por tanto, parece que estarian proximos a corregirse los des-

3 7 — equilibrios monetarios causados por la acumulacién de shocks
| | | | | ~denaturaleza muy diversa de los ultimos afos, una vez contro-
lado el sorpresivo e intenso proceso inflacionista que se gene-

N

—  ré tras la pandemia. En este sentido, el FMI anticipa que la

inflaciéon mundial puede bajar al 3,5% a finales de 2025 (9,4%

en 2022), algo por debajo del promedio de 2000-2020 (3,6%).

g : A _ _ - Y, lo mds importante, el retorno de la estabilidad de precios se

Mundo  China EE.UU. Eurozona Alemania Francia Italia Espana

esta consiguiendo sin tener que pagar un coste excesivo en

términos de puestos de trabajo y actividad, pues el resiliente

ciclo de actividad global va a mantener una velocidad de cru-

cero algo por encima de la zona del 3%, con la mayoria de los

mercados de trabajo todavia generando empleos. La parte menos positiva del escenario macroeconémico es que pueden

enquistarse las divergencias, tanto sectoriales (mejor sector servicios que industria) como entre dreas econémicas (mejor EE. UU.
que eurozona y China) o regiones (Alemania concentrando los problemas de Europa).

0

2023 M 2024 2025

Fuente: CaixaBank Research.

Una vez disipada la niebla que ha estado proyectando lainfla-  Economia mundial: inflacién general
cion sobre el ciclo de negocios, en la fotografia del panorama  Variaciéninteranual (%)

econdmico vuelven a manifestarse viejos problemas hereda-
dos de la gran crisis financiera, como son el bajo crecimiento
potencial, los elevados niveles de deuda publica global (mas de
100 billones de délares) o el mediocre desempefio de la pro-
ductividad, especialmente en Europa. La magnitud de los retos
estructurales es todavia mayor si pensamos que deberan abor-
darse en un entorno sujeto a una elevada incertidumbre, tanto
por el aumento tendencial del riesgo geopolitico como por los

1

N

N WA~ 1O N 0 O O

|

efectos del proceso de transformacién de las relaciones comer- ~

ciales globales, con las cadenas de suministros regionalizando- L ~

se y el mundo volviendo a dividirse en bloques. e e
———————— AN AN AN AN NN AN NN NN AN NN NN AN NN
SESISESESESESESES SIS SIS SISISISES IS IS S S A S S ES
CRESEERFREERREEERRESEEREEERBEEERSR

En este contexto, la politica econémica tendra que abordar

Paises desarrollados e Paises G-20

estos desafios de medio y largo plazo con escasos grados de
libertad en el lado fiscal, en plena digestion de las politicas no
convencionales llevadas a cabo por los bancos centrales y con
un protagonismo renovado de la politica industrial. Todo ello mientras todavia tenemos mds preguntas que respuestas sobre lo
ocurrido en los ultimos cuatro afios en ambitos como el comportamiento de las expectativas de inflacién, la relacion entre
empleo y precios (aumento de pendiente en la curva de Phillips) o el reparto de los shocks de oferta entre salarios y margenes. Lo
que dificultara anticipar dénde se estabilizaran los tipos de interés reales o si la inflacién mantendra un comportamiento asimé-
trico con respecto al objetivo. Por tanto, se necesitara tiempo para terminar de digerir los cambios de los tltimos aios, pero como

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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acaba de reflejar el FMI en su reunién de otoio, la politica eco-
nédmica debera pivotar triplemente a través de: una politica

IM

Tipos de interés de referencia
(%)

monetaria moviéndose de zona restrictiva a territorio neutral
(buena noticia para los emergentes), una politica fiscal bus-
cando estabilizar las dindmicas de deuda (algo especialmente
complicado en EE. UU. y China) y politicas de oferta recobran-
do protagonismo para mejorar la capacidad de crecimiento
potencial. Con todo ello, se buscaria evitar caer en la «trampa
de la tecnologia intermedia» o volver al riesgo de «estanca-
miento secular», en el que la reducida inversién publica y pri-
vada junto a unas tendencias demograficas adversas condu-
cen a una situacion de escaso dinamismo industrial, baja
innovacion y reducido crecimiento de la productividad.

M 1

A [

jiii ] i

M S LV O™~ O — ANNMm T N OO0 — AN M S 1 n O
SE§S8S8S853888k8k8kcs8ks8RER
En este desafiante contexto econdémico y politico, el menu de BCE (depo) e Fed (limite superior)

Nota: Las proyecciones futuras corresponden aforwards de mercados a cierre de octubre de 2024.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

riesgos es bien conocido por todos: intensificacion de los con-
flictos arancelarios; escalada del riesgo geopolitico, con las
miradas puestas especialmente en Oriente Proximo y Ucrania,
con afectacion al precio de las materias primas; problemas en la tltima milla de la inflacién; o aumento de la inestabilidad finan-
ciera. Con la sensacién de que Europa y China se encuentran en una encrucijada para sus modelos de crecimiento, como acaban
de poner de manifiesto el plan Draghi o las recientes medidas de politica econémica anunciadas por el Gobierno chino. En el caso
del pais asiético, la vulnerabilidad continta siendo muy importante, pues al lastre que constituyen los problemas del sector inmo-
biliario y la inercia de una demografia desfavorable se unen el exceso de produccién y la falta de confianza de la poblacién a la
hora de tomar decisiones de gasto, en un contexto global poco dispuesto a seguir absorbiendo todo el excedente de fabricaciéon
chino. Lo que probablemente va a situar a medio plazo el crecimiento potencial mas cerca del 3%-3,5% que del objetivo oficial
del 5%. Mientras, en Europa, la debilidad de Alemania es un fiel reflejo de los desafios que afronta la region, perfectamente car-
tografiados en el informe Draghi: necesidad de aumentar el crecimiento potencial via innovacién, productividad e inversion
publica y privada, como Unica via para mantener (y pagar) el modelo europeo. Una musica que suena bien, con una agenda
ambiciosa de medidas para el cambio, pero que tendra que sortear tanto las reticencias de los sospechosos habituales como una
gobernanza manifiestamente mejorable o los equilibrios politicos de la nueva Comision Europea.

En definitiva, 2025 sera un afio a la busqueda de una nueva normalidad, amenazada por la division entre bloques econdmicos. La
esperanza es que muchas veces en economia es tan importante lo que se ve como lo que no se ve y, antes o después, deberian
aflorar los beneficios potenciales de la inteligencia artificial y de todo tipo de innovaciones que ya tenemos encima de la mesa.
Mientras tanto, lo idoneo seria recuperar la cooperacion multilateral para afrontar los nuevos desafios y mutualizar los riesgos de
forma conjunta. Lo que parece mas un deseo que una realidad.

José Ramon Diez
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Politica monetaria 2025: la hora de la distension

Con la desinflacion bien encarrilada y algunos signos de desaceleracion de la actividad y enfriamiento del mercado laboral, la
politica monetaria estd cambiando de marcha para pasar a una fase de distension: de restrictiva a neutral. EI BCE y la Fed, ademas
de otros grandes bancos centrales, han iniciado esta distensidn con bajadas de tipos de interés, y se espera que continuaran
haciéndolo en 2025. A partir de ahi, buscaremos aclarar los factores que guiaran esta nueva fase de politica monetaria.

El camino hacia tipos de interés neutrales...

Fed y BCE han abogado por un enfoque gradual. Aunque el BCE ha llevado el depo desde el méximo del 4,00% al 3,25%y la Fed
ha colocado el fed funds en el rango de 4,50%-4,75% (vs. maximo del 5,25%-5,50%), estos niveles siguen siendo restrictivos y la
expectativa es que, en un escenario de aterrizaje suave, las bajadas de tipos contintien progresivamente en 2025." Sin embargo,
las dudas son ;hasta qué nivel bajaran los tipos? ;a qué velocidad lo haran? ;cémo se transmitiran a la economia?

El objetivo de los bancos centrales para 2025 es llevar los tipos de interés al nivel que ni estimula ni enfria la economia, sino que la
equilibra con su potencial. Este tipo de interés de equilibrio, también llamado natural o neutral, es un concepto no observable e
incierto que guia el disefio de la politica moneta-

ria. Hay multiples maneras de inferirlo, y dos alter- ~ Estimaciones del tipo de interés de equilibrio

nativas conocidas son las que recogemos parala (%)

Fed y el BCE en el primer grafico: una, basada en
modelos macroeconémicos y la otra, en las coti-
zaciones de los mercados financieros. Estas dos >
opciones nos situan el tipo de interés de equilibrio ~, *-.:
en EE. UU. en un rango del 2,75%-3,25%y el de la
eurozona en el 1,50%-2,50%. g

6

La velocidad con la que la Fed, el BCE y el resto de
los bancos centrales en distensién monetaria lle-
varan sus tipos a niveles neutrales dependera de
lo répida o lentamente que se materialice el esce-
nario de aterrizaje suave para sus economias. En -1
la eurozona, el BCE podria llegar a zona neutral

ya en 2025, ante la combinacién de un crecimien-

to con poco vigor en el agregado de la regiény la
. " e 5 Nota: Las estimaciones de «<mercados» corresponden a forwards sobre los tipos de interés de referencia a un horizonte
expectatlva de que la inflacion se consolide en el de 5 arios vista. Las estimaciones «macro» corresponden al tipo de interés natural estimado por Holston et al. (2023),

objetivo del 2% en los prc')ximos trimestres (una «Measuring the Natural Rate of Interest after COVID-19», mds una inflacidn del 2%.
q Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg y de la Fed de Nueva York.
perspectiva que se ve reforzada por la desacele-
racion de salarios y margenes empresariales).? En
EE. UU., nuestro escenario también es que la Fed llegue a niveles neutrales a lo largo de 2025, para evitar un enfriamiento abrupto
del mercado laboral ante una desinflacion que, con matices respecto a Europa, parece razonablemente encarrilada.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

BCE (depo) - mercados Fed (FFR) - mercados
---------- BCE (depo) - macro Fed (FFR) - macro

En este escenario de aterrizaje suave, la distensién monetaria quitard lastre sobre la economia en 2025. De hecho, y como se
observa en el segundo gréfico, las condiciones financieras ya se han ido distendiendo de la mano de las bajadas de tipos (tanto
realizadas como anticipadas). Normalmente, el impacto sobre la economia de una distensién monetaria es progresivo y su efecto
maximo tarda en llegar (Romer y Romer [2023] situan el impacto maximo sobre el PIB a los nueve trimestres), por lo que cabe
esperar que en 2025 su empuje sea moderado. Sin embargo, las estimaciones también sugieren que los primeros efectos positi-
vos se notan rapidamente: con datos muy granulares para la economia espaiola, Buda et al. (2023)* detectan que cambios en los
tipos de interés impactan significativamente en el consumo en menos de una semana, en las ventas empresariales en aproxima-
damente un mes y en el empleo en unos dos meses.

... yriesgos

El dltimo interrogante es a qué riesgos se enfrentaran los bancos centrales en la nueva fase monetaria. Lo primero que deberan
calibrar es la velocidad de bajadas. Por un lado, recortar tipos con demasiada cautela puede enfriar la economia mas de lo desea-

1. Estos recortes van a coexistir con una reduccion de los balances. Véase el Focus «Balances: la normalizacidn no tan visible de la politica monetaria», en este mismo
informe.

2. Una recuperacion ciclica de la productividad (por ejemplo, si se deshace el llamado labour hoarding o acaparamiento prudencial de mano de obra) reforzaria toda-
via mas el descenso de la inflacion.

3.Romer, C. D.y Romer, D. H. (2023). «Does Monetary Policy Matter? The Narrative Approach after 35 Years». National Bureau of Economic Research, n.> w31170.
4.Buda, G., Carvalho, V., Corsetti, G. et al. (2023). «<Short and Variable Lags». CEPR Discussion Paper, n.c 18022.
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do, arriesgando una vuelta a las débiles inflacio-
nes de la anterior década. Por el otro, recortar
demasiado rapido podria frustrar la victoria final
contra la inflacién: los bancos centrales estan en
el ultimo kilémetro de la desinflacién, pero toda-
via no han llegado a la meta. Los ultimos datos
disponibles sugieren que el BCE se enfrenta mas
al primer riesgo, con una pérdida de dinamismo
ya visible en los indicadores de actividad, y la
Fed al segundo, con una economia que sigue
creciendo por encima del potencial y una infla-
cion todavia con ciertas sefales de resistencia.
En cualquiera de los dos casos, la calibracion de
la distension monetaria se enfrentara a un tercer
ingrediente: los tipos de interés influyen en los
precios de los activos financieros y los cambios
drasticos pueden generar correcciones abruptas
y desencadenar turbulencias financieras, como
ya ocurrié en el periodo de subidas de tipos.®

También hay que tener en cuenta la amenaza de

IM

Evolucion de las condiciones financieras
Balance neto de entidades (%)
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1T2022 272022 372022 472022 172023 272023 372023 472023 172024 2T2024 372024

e EE. UU. - demanda
EE. UU. - estandares

Eurozona - demanda
Eurozona - estadndares

Notas: Balance neto de entidades que endurecen (+) o relajan () los criterios de concesién de crédito, o de entidades con
incremento (+) o disminucion () en la demanda de préstamos. Los indices reflejan el promedio ponderado para préstamos
aempresas no financieros, compra de vivienda y consumo de los hogares.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BCE (Bank Lending Survey) y de la Reserva Federal (SLOOS).

nuevas perturbaciones que afecten al escenario. Sin embargo, el cambio de perspectivas de politica monetaria ante un nuevo
shock, especialmente si es de oferta, deberia verse mitigado por el hecho de que hoy las economias tienen un punto de partida
con condiciones financieras restrictivas y enfriamiento de la demanda, algo radicalmente diferente a 2022.

Cada banco central debera calibrar riesgos idiosincraticos de su region. El BCE enfrenta el desafio de gestionar la heterogeneidad
de la eurozona, donde contrasta el sélido crecimiento de economias periféricas como Espaia (que va camino de ser la economia
avanzada con mas crecimiento en 2024) con la debilidad de Alemania (la Gnica gran economia avanzada que no esta creciendo
en 2023-2024). Este desafio hace que la politica monetaria 6ptima sea diferente para cada pais y que distintos paises requieran
niveles diferentes de tipos de interés. Una manera de ilustrarlo es con la regla de Taylor,® una guia que muestra cémo histérica-

Eurozona:regla de Taylor y tipo del BCE
(%)

12

mente algunos paises de la eurozona habrian
necesitado tipos de interés mas altos de los fija-
dos por el BCE, mientras que otros paises, con
una posicion ciclica mas débil, habrian requeri-

10

do tipos mas bajos. Como se ve en el tltimo gra-

fico, el rango de tipos sefialado por la regla de

Taylor sugiere que el desafio sigue presente

pero, por el momento, la dispersién es menor

que en el pasado.’

En EE. UU., el gran interrogante que debera ges-
tionar la Fed sera la politica econémica de la

futura administracion de la Casa Blanca, que

podria implicar un mayor estimulo fiscal y poli-

ticas comerciales mas restrictivas. El otro polo

1T 2000
4T 2000
372001
272002
172003
4T 2003
372004
2T 2005
372007
272008
1T 2009
4T 2009

de riesgo surge de la propia renovacion de la
junta de gobierno de la Fed, ya que durante la

272020
1T 2021
472021
372022
272023
1T 2024
472024
372025

@ Taylor conjunto eurozona Eonia/€STR

Notas: Tipo €STR en 2025 seguin implicitos de mercado. El rango corresponde al tipo minimo y mdximo entre la prescripcion
de la regla de Taylor para Alemania, Esparia, Franciae Italia. La regla de Taylor usada es:

i, =pi_;+(1—p)r'+2+15(T,—2) + 3]
dondey es el output gap (PIB observado respecto a potencial) y r* es el tipo de interés natural.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BCE, de la Comision Europea, de Eurostat, de la Fed de Nueva York y de
Bloomberg.

proxima administracién se renovaran dos de
sus siete miembros (Kugler en 2026 y Powell en
2028), asi como los cargos de presidente (2026)
y vicepresidentes (Barr en 2026 y Jefferson en
2027), todos nominados por el presidente de
EE. UU. y aprobados por el Senado.

En definitiva, todo apunta a que 2025 sera otro afo en el que la politica monetaria tenga un papel protagonista en la coyuntura

de la economia y los mercados financieros.

5. Con el colapso de Silicon Valley Bank en 2022 y las graves dificultades de NYCB en 2023.

6. Esta regla da un tipo de interés nominal a fijar dada la inflacion, el tipo de interés neutral y el output gap.
7.Hay una menor dispersion en las tasas de inflacion respecto a afios pasados y, ademas, todas las economias vienen de una debilidad generalizada desde 2020.
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Espana 2025: crecimiento dinamico, aunque algo menor que en 2024

Balance 2024: un buen punto de partida

Este 2024 que estamos a punto de dejar atras estd siendo un  Esparia: contribucion al crecimiento del PIB
buen afo desde un punto de vista macroecondémico, enun ;)

contexto aun marcado por tipos de interés elevados y con una Prevision

. .z . s . . . 7
inflacién que ha ido de més a menos a lo largo del ejercicio.
[ ]
6 —

En conjunto, prevemos que el PIB en 2024 crezca en torno al
2,8% respecto al 2023, un ritmo superior en mas de 1 punto a
lo que se esperaba a principios de afo.! Practicamente lamitad 4 —
de la sorpresa positiva proviene de un desempefio mejordelo 3 |
anticipado por parte del sector exterior,impulsado por el turis- ] o
mo y los servicios no turisticos. La otra mitad se explica a par- - ] —

tes iguales por un crecimiento mayor de lo esperado del con- ' — | [
sumo de las familias, que se ha empezado a reactivar en este o - : : : )
2024, y del consumo publico.

5 —

i X L, . 2022 2023 2024 2025
Ademas, la incorporacion del dato del PIB 3T, que se ha publi-
. . oz . . h . PP. i6
cado posteriormente a nuestra previsién y ha sido mejor de lo Comsumohogares [ Consumonh. PP mversion
R R ., X ar. existencias Demandaexterna @ PIB (variacién en %)
esperado, supone riesgos alcistas sobre la previsién de creci- ‘
miento dE| 2,8% para 2024, Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

En suma, podemos concluir que 2024 ha sido mejor de lo anti-
cipado y ha puesto los mimbres para iniciar 2025 en un punto de partida sélido desde un enfoque macroeconémico.

Perspectivas para el 2025: los motores del crecimiento de la economia espanola

Para 2025 prevemos que la economia modere ligeramente su ritmo de crecimiento hasta el 2,3%, un ritmo dindmico y muy supe-
rior al 1,3% que se espera en la eurozona. El dato de PIB del 3T introduce, como para 2024, algunos riesgos al alza sobre esta
prevision.

{Cudles son los motores que sustentaran este sélido crecimiento? En este articulo destacamos los cinco elementos principales.

En primer lugar, cabe destacar que se espera que los hogares contintien recuperando poder adquisitivo; la remuneracién por asala-
riado se situard algo por encima de una inflacién ligeramente superior al 2%, lo que permitird, junto con las bajadas de tipos de
interés, la sélida posicion financiera de los hogares y el fin de las presiones inflacionistas, una ligera aceleracién del consumo privado.

En segundo lugar, el turismo continuara siendo una palanca clave del crecimiento: la contribucién de este sector al crecimiento
del PIB en 2025 serd de entre 0,4y 0,5 p. p., por debajo de 2023 y 2024, pero una cifra todavia muy notable.

En tercer lugar, la demografia continuaré siendo un viento de cola. En los dltimos dos afios, la poblacién ha crecido aproximada-
mente un 1% interanual, debido en gran medida a la llegada de un millén de inmigrantes. Este flujo ha incrementado y rejuvene-
cido la fuerza laboral. Las proyecciones indican que la poblacion seguira aumentando en los préximos afios a un ritmo en torno
al 1%. Con todo, el mercado de la vivienda puede ser un cuello de botella para los flujos de inmigracién, pero también contribuir
a mayores flujos si el aumento de actividad en el sector inmobiliario atrae a mas mano de obra.

En cuarto lugar, el mercado laboral continuara siendo un impulsor del crecimiento: prevemos la creacién neta promedio de algo
mas de 400.000 puestos de trabajo en 2025 y una pequena caida de la tasa de paro, elementos que permitiran crear mas riqueza
y afianzar el consumo de los hogares.

Finalmente, la inversion tiene margen para crecer en un contexto en el que la bajada de tipos puede estimular sectores relacio-
nados con la inversién en equipo, en el que el impulso de los fondos NGEU también jugara un rol y en el que la inversién en
vivienda tiene recorrido para fortalecerse. En cambio, se espera una contribucion mas modesta del consumo publico en un con-
texto de reintroduccién de las reglas fiscales europeas, que obligard a una cierta contencién del crecimiento del gasto publico.

{Qué cambia entre 2024 y 2025?

Para concluir el articulo, analizamos qué elementos del escenario macroeconémico varian en 2025 respecto a 2024, lo que ayuda a
entender por qué esperamos que el crecimiento se desacelere en torno a medio punto en 2025. En este sentido es un ejercicio dife-
rente a lo comentado en la seccién anterior, pues aqui hablamos de elementos diferenciales en 2025 en relacién con el afio anterior.

1. Las revisiones al alza en la serie de PIB explican una parte muy menor de la sorpresa.
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En el sequndo grafico presentamos los principales factores de  Esparia: desglose del crecimiento del PIB 2025
apoyo que, debido a un mejor comportamiento en 2025 queen  (p.p.)
2024, permitiran acelerar el crecimiento del PIB en 2025 respec-
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impacto de las bajadas de tipos de interés. Nuestra previsién es
que el BCE ahonde en la senda de bajada de tipos en 2025 con
cuatro bajadas de 25 p. b.3 Aunque los tipos seran mas bajos en
2025 que en 2024, hay que recordar que el impacto de una baja-
da de tipos presenta cierto retraso en transmitirse a la econo-  Note: "Variacinanual (%)

uente: CaixaBank Research.
mia. Estos retardos explican que, a pesar de que prevemos tipos
mas bajos en el promedio de 2025 que en el de 2024, el impacto
positivo de los descensos en los tipos de interés sobre el crecimiento del PIB sera relativamente modesto en 2025 y similar en
magnitud al de la tasa de ahorro.

PIB 2024 *

Tasa ahorro
Tipos interés
Normalizacién
sector turistico
fiscales, energfa,

alimentos y transporte
Prevision PIB 2025

Repunte importaciones
Reversién descuentos

En tercer lugar, destacamos el impacto de los fondos NGEU. Algunas inversiones financiadas con estos fondos que se esperaban para
2024 se acabaran ejecutando en 2025, lo que supondra entre 1y 2 décimas de contribucién adicional al crecimiento el afio que viene.

Sin embargo, otros factores actuaran en sentido contrario. En
primer lugar, prevemos que el turismo contribuya de forma
muy dinamica al crecimiento en 2025, pero que su aporta-

Espaiia: tasa de ahorro de los hogares
(% sobre la renta bruta disponible)

Previsién

20 Cion sea 3 décimas menor que en 2024. Es previsible que el
18 A sector normalice su ritmo de crecimiento dados los elevados
1@ f niveles alcanzados, aunque continuara viviendo un estado

dulce y contara con importantes palancas para que crezca.*

14 9 0z . .
En segundo lugar, la contribucion del sector exterior sera
12 mas modesta que en 2024, en parte por un repunte de las
10 — importaciones al calor del mayor vigor de la demanda inter-
. —_ na. Finalmente, la retirada de los descuentos fiscales sobre
g NN e energia y alimentos y de las rebajas al transporte tendran un
pequefo impacto a la baja también sobre el crecimiento, via
Y e e =~ & & & - = - ' < .m su efecto alcista sobre la inflacion de estas partidas. No obs-
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vas: prevemos que la inflacién nicleo (aquella que excluye la
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energia y los alimentos) pase de crecer un 2,7% en 2024 a

Nota: Datos acumulados de 4 trimestres. 0,
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE. cerca del 2% en 2025.

En cuanto a los riesgos que rodean este escenario, si la tasa de
ahorro disminuyera mas rapido o a niveles mas bajos, implicaria un riesgo al alza para el crecimiento del PIB impulsado por un
mayor crecimiento del consumo. En sentido contrario, la materializacion de riesgos geopoliticos adversos, como una espiral aran-
celaria o una intensificacion del conflicto en Oriente Préximo que elevara los precios de la energia, tendria un impacto material
negativo sobre el crecimiento.’

En suma, la economia espafola encara un 2025 que se espera de nuevo dinamico gracias a una demanda interna privada que ird
tomando un mayor protagonismo.

Oriol Carreras y Javier Garcia-Arenas

2. Para entender este calculo, hay que tener en cuenta que la tasa de ahorro captura el nivel de ahorro en relacion con la renta bruta disponible, y la magnitud de la
renta bruta disponible es del 60% del PIB nominal. Por tanto, una reduccion de 0,5 puntos de la tasa de ahorro como la que prevemos para 2025 supondria, en princi-
pio, un aumento del crecimiento del PIB de alrededor de 0,3 puntos a través de un mayor consumo. Teniendo en cuenta que la parte del consumo que se realiza a
través de importaciones es del 30%, llegamos a un impacto sobre crecimiento del PIB de 0,2 p. p.

3. Véase el articulo «Politica monetaria 2025: la hora de la distension» en este mismo Dossier.

4. Véase el articulo «Crecimiento sectorial en 2025: robusto y transversal, pero con algunas diferencias» en este mismo Dossier.

5. Véase el articulo «Perspectivas globales 2025: en busca de una nueva normalidad» en este mismo Dossier.
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Crecimiento sectorial en 2025: robusto y transversal,
pero con algunas diferencias

En 2024, todos los sectores de actividad de la economia espafiola han estado creciendo de forma generalizada, con pocas excepcio-
nes. Ademds, el nimero de sectores en situacion de debilidad se ha reducido y han aumentado los sectores en expansion, gracias a
la progresiva absorcion de los fuertes shocks de los Ultimos afos: la pandemia, los problemas de suministros, la crisis energética, el
incremento de los costes de produccion, la sequia y el aumento de los tipos de interés. Las perspectivas para 2025 son igualmente
prometedoras, aunque se anticipa una ligera moderacién en algunos casos. En este articulo del Dossier, exploraremos cémo han
evolucionado los distintos sectores econdmicos espafioles a lo largo del afio y qué esperamos en 2025.

Balance de 2024: crecimiento generalizado, pero con matices

La economia espafiola ha mostrado un crecimiento vigoroso del PIB a lo largo de 2024, superando el 3% interanual en el 2T y en el
3T. En la industria manufacturera, este crecimiento ha sido especialmente robusto en algunas ramas, como la industria quimica, la
farmacéutica o la papelera, impulsadas por la moderacién de la factura energética y el incremento de las exportaciones. Sin embar-
go, sectores como la industria textil y la extractiva habrian seguido en contraccién. Mencién especial merece la industria automovi-
listica, que experimentd un notable repunte en 2023, después de la fuerte caida en los afos pospandemia, pero que actualmente
empieza a mostrar signos de debilidad en un contexto en el que se enfrenta a desafios vitales en la transicion hacia los vehiculos

eléctricos, por un elevado nivel de competencia internacional,

Crecimiento de los sectores de actividad en el 3T 2024  particularmente proveniente de China. En conjunto, el sector
manufacturero crecié un 3,9% en los tres primeros trimestres

Agricultura ‘ de 2024 respecto al mismo periodo de 2023, y en el 3T 2024
Act. inmobiliarias superaba en un 10,2% el registro del 4T 2019, mientras que el

Informacion y comunicaciones PIB del conjunto de la economia lo sobrepasaba en un 6,6%.
Act.profesionales Dentro de los servicios, los relacionados con el turismo han
Ind. manufacturera continuado creciendo de forma robusta, aunque a un ritmo
Adm. piblica, educacion y sanidad inferior al de 2023, a causa de la normalizacion de las tasas de
PIB total crecimiento una vez superados los efectos de la pandemia.’
Comercio, transporte y hostelerfa Ademas del turismo, otros sectores de servicios también estan
Act. artisticas y recreativas teniendo muy buen desempefio, como las actividades inmobi-

liarias, favorecidas por la fortaleza de la demanda de vivienda y
unos tipos de interés a la baja. También destaca el fuerte creci-
miento de los servicios de mayor valor afadido, como los de
informacién y comunicaciones, y las actividades profesionales,
Variacién interanual de los tres primeros trimestres de 2024 (%) cientl'ficas y técnicas unos sectores que adema’s cada vez
I Variacion entre el 4T 2019y el 3T 2024 (%) , ! . ! . ' ! ..
estan mas abiertos al exterior: las exportaciones de servicios
no turisticos crecieron un 9,9% interanual en el acumulado de
enero a agosto, hasta representar el 6,9% del PIB.

Construccion

Act. financieras
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Nota: Datos del valor afiadido bruto en términos reales.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

También el sector primario ha mostrado una notable recuperacién, con un crecimiento del 7,7% interanual en los tres primeros tri-
mestres de 2024, gracias a la mejora en las condiciones meteorolégicas y la gradual reduccién de los costes de produccién, permi-
tiendo al sector superar la fuerte caida experimentada en 2022. A pesar de esta tendencia positiva, el VAB del sector primario
todavia se encuentra un 5,5% por debajo del nivel del 4T 2019.2

Finalmente, el sector de la construccion ha registrado un crecimiento firme (2,6% interanual en los tres primeros trimestres de 2024),
pero todavia se encuentra un 4,4% por debajo de los registros prepandemia. La estabilizacion de los costes de produccion y la fortaleza
de la demanda estéan apoyando una cierta reactivacion de la oferta de vivienda, tal y como muestran los visados de obra nueva (+16,4%
interanual entre enero y agosto de 2024). La construccion no residencial sigue muy débil, pero se aprecian signos de estabilizacién
segun el importe de la licitacion oficial de las Administraciones publicas (-1,4% interanual entre enero y junio, frente al =10,6% en 2023).

{Qué sectores de actividad lideraran el crecimiento en 2025?

Prevemos que la economia espafiola crezca un 2,3% en 2025, un ritmo de avance muy significativo, aunque algo mas moderado que
en 2024 (2,8%).3 Esta desaceleracion (de 5 décimas) se explica en gran medida por la menor contribucién del sector turistico, que
pasaria a aportar entre 4y 5 décimas al crecimiento del PIB en lugar de las 8 décimas de 2024. En todo caso, cabe sefialar que preve-
mos un crecimiento del PIB turistico en términos reales del 3,4%, superior al del PIB, lo que implica que el sector turistico sequira

1. En concreto, estimamos que el PIB turistico ha crecido un 6% en 2024 (frente al 7,6% de 2023), aunque su aportacion al crecimiento del PIB ha seguido siendo muy
significativa (de 8 décimas en 2024 frente a 9 décimas en 2023).

2. Véase «El sector agroalimentario espaiol se reactiva en 2024 gracias a la moderacion de los costes de produccion» en el Informe Agroalimentario 2024.

3.Tras la publicacién del dato del PIB del 3T 2024 (avance del 0,8% intertrimestral, superior a nuestra prevision), hay riesgos alcistas tanto sobre la previsién de creci-
miento de 2024 como en la de 2025.
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ganando peso en el conjunto de la economia (del 13,0% en 2024 al 13,2% en 2025). Después de batir todos los récords en 2024,*
prevemos que el sector turistico contintie expandiéndose gracias a la continuada desestacionalizacion (crecimientos mas fuertes
fuera de la temporada alta), la recuperacion de la renta disponible real en los paises emisores a medida que termina de disiparse el
shock inflacionista y la percepcién de estabilidad geopolitica en Espaia.

Aparte del turismo, prevemos que otros sectores de servicios, que presentan tendencias seculares muy positivas, sigan teniendo
muy buen desempeiio en 2025. Entre ellos destacamos el sector tecnoldgico y de la informacion (TIC) y las actividades profesiona-
les, cientificas y técnicas, impulsores de la transicion digital y muy intensivos en inversion, que se beneficiaran del descenso de los
tipos de interés. De hecho, la bajada de tipos de interés que se ha iniciado en 2024 tendra su mayor impacto en la economia real en
2025, y serd un factor clave para determinados sectores muy sensibles a los costes de financiacién, como son la construccién y las
actividades inmobiliarias.

La mejora en las condiciones de financiacién también impulsara la inversién en equipo de forma transversal, y especialmente en el
sector manufacturero, mas intensivo en inversion que los servicios. Dentro del sector manufacturero prevemos un comportamiento
diferencialmente positivo de la industria farmacéutica, que goza de unos niveles de competitividad internacional y especializacion
elevados, y es un motor exportador y de inversion en [4-D.

En cambio, se espera una normalizacion del ritmo de crecimiento de las ramas manufactureras mas intensivas en energia (papelera
y artes graficas, quimica, auxiliar de la construccion, entre otras), que han experimentado un fuerte crecimiento en 2024 gracias a la
reduccion de la factura energética. En todo caso, estas industrias seguiran beneficiandose de la ventaja competitiva que ofrecen los
menores costes energéticos de los que goza actualmente el sector industrial espaiol en relacién con los competidores europeos. La
industria automovilistica seguira muy condicionada por la profunda transformacién tecnolégica y la fuerte competencia internacio-
nal en la produccion de vehiculos eléctricos.

Finalmente, el sector primario seguird su camino de recuperacion, apoyado por la mejora en las condiciones climaticas y la reduc-
cion de costes. Sin embargo, la capacidad de adaptacion al cambio climatico serd crucial para la sostenibilidad a largo plazo de este
sector y de la industria agroalimentaria.

En resumen, la economia espafiola muestra una robustez de base amplia, con sectores clave como las TIC, las actividades profesio-
nales, la industria farmacéutica y el turismo, que estan impulsando el crecimiento. Sin embargo, la presion de costes y la competen-
cia internacional representan desafios importantes, especialmente para la industria automovilistica. Las perspectivas para 2025 son
positivas gracias a la distensién en las condiciones de financiacion, las inversiones de los fondos NGEU y la ventaja competitiva que
ofrecen unos menores costes energéticos. Aprovechar esta situacién coyuntural favorable serd clave para seguir diversificando y
fortaleciendo el tejido empresarial espariol.

Judit Montoriol Garriga

4. Véase «El sector turistico espaiol bate todos los récords en verano de 2024» en el IM10/2024.
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